ROGERS, John, RAHALAITOSTEN KORKORISKIN HALLINTA. Helsinki: ET- 
LA, Elinkeinoelämän Tutkimuslaitos, The Research Institute of the Finnish Economy, 
1992. 200 s. (B, ISSN 0356-7443; No 76). ISBN 951-9206-76-0 


TIIVISTELMÄ: Tutkimuksen tavoitteena on selvittää korkoriskin hallintaa suomalais- 
ten rahalaitosten näkökulmasta. Tutkimus jakaantuu kolmeen osaan. Ensimmäisessä 
osassa käsitellään korkoriskien syntyä. Siinä kuvaillaan korkoriskien kasvavaa merkitys- 
tä suomalaisille pankeille. 


Toisessa osassa käsitellään miten rahalaitokset voivat mitata korkoriskejä. Suomalaisten 
rahalaitosten korkoriskin mittaamisessa on tällöin otettava huomioon kaksikorkojärjes- 
telmä eli keskuspankin peruskoron ja markkinakorkojen rinnakkainen käyttö. Tutkimuk- 
sessä sovelletaan staattisia perusmalleja Suomen oloihin ja kehitetään uudenlaista 
dynaamista mallia. 


Kolmannessa osassa tarkastellaan korkoriskeiltä suojautumista. Siinä käsitellään erilaisia 
korkoriskin hallinnan menetelmiä ja instrumentteja kuten koronvaihtosopimuksia, kor- 
kotermiinejä ja korko-optioita. 


ASIASANAT: Korkoriski, duraatioero-mallit, peruskorko, varainhallinta, suojaus. 


ROGERS, John, MANAGEMENT OF INTEREST RATE RISK BY FINANCIAL 
INSTITUTIONS. Helsinki: ETLA; Elinkeinoelämän Tutkimuslaitos, The Research 
Institute of the Finnish Economy, 1992. 200 p. (B, ISSN 0356-7443; No 76). 

ISBN 951-9206-76-0 


ABSTRACT: The aim of this study is to investigate interest rate risk from the viewpoint 
of a Finnish financial institution. The study is divided into three sections. The first section 
deals with how interest rate risk arises. The growing significance of interest rate risk for 
Finnish banks is depicted. 


The second section shows how financial institutions can measure their exposure to interest 
rate risk. The exposure to interest rate risk of Finnish financial institutions is affected by 
the dual interest rate system, i.c. simultaneous usc of the Bank of Finland's base rate and 
market rates of interest. Applications of basic static models to suit Finnish circumstances 
are presented and a new type of dynamic model is developed. 


The third section explores ways to hedge against interest rate risk. It characterizes various 
interest rate risk management technigues and instruments, such as interest rate Swaps, 
forwards and options. 


KEY WORDS: Interest rate risk, duration gap models, base rate of interest, assel/liability 
management, hedging. 


ESIPUHE 


Suomen rahoitusmarkkinat ovat puolessa vuosikymmenessä käyneet läpi 
perinpohjaisen mullistuksen. Rahoitusmarkkinat on liberalisoitu ja deregu- 
loitu, ja ne ovat integroituneet kansainvälisiin raha- ja pääomamarkkinoihin. 


Tämä muutos on merkinnyt uutta toimintaympäristöä koko kansantaloudel- 
le. Taloudenpitäjille on avautunut aiempaa huomattavasti vapaammat ja 
monipuolisemmat mahdollisuudet laajaan finanssitoimintaan. Samalla 
markkinoiden toimintaan liittyvät riskit ovat tulleet esiin aivan toisella 
tavalla kuin säännellyissä oloissa. Odottamattomien vaihteluiden kasvu on 
synnyttänyt tarpeen suojautua riskeiltä. Kuten markkinataloudessa yleensä, 
tähänkin tarpeeseen on kehitetty erityisiä riskinhallinnan välineitä. 


Suomalaiset pankit ovat olleet keskeisessä asemassa uusien rahoitusmark- 
kinoiden läpimurrossa. Samalla mullistus on läheisesti koskenut myös pank- 
keja itseään, jotka ovat joutuneet alttiiksi aiempaa suuremmille korko- ja 
luottoriskeille. 


Tämän tutkimuksen tavoitteena on ensinnäkin antaa yleiskuva korkoriskien 
suuruudesta ja merkityksestä Suomessa. Työn päätavoite on kuvata niitä 
menetelmiä, joita rahalaitokset voivat käyttää suojautuakseen korkoriskeil- 
tä. Erityisesti huomiota on kiinnitetty menetelmien esittelyyn ja soveltami- 
seen Suomen olosuhteissa, jotka poikkeavat eräiltä tärkeiltä osin 
kansainvälisistä. 


Tutkimuksen on laatinut valt.kand. John Rogers. Työ perustuu osittain 
hänen pro gradu-työhönsä, mutta on työn kuluessa laajentunut huomattavas- 
ti. Tutkimuksen ohjaajana on toiminut tutkimusjohtaja Kari Alho, joka on 
myös tehnyt suuren työn käsikirjoituksen kieliasun muokkaamisessa. Kirjan 
viimeistelyssä on tältä osin auttanut myös tutkija Risto Murto. Osan englan- 
ninkielisestä alkuperäistekstistä on kääntänyt Sirkku Markula. Kuviot ovat 
piirtäneet Arja Selvinen ja Arja Virtanen. Tekstin käsittelystä on vastannut 
Tuula Ratapalo. 
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1. JOHDANTO 
1.1. Korkoriskin kasvava merkitys 


Korkoriskin hallinta tuli entistä tärkeämmäksi kansainvälisille pankeille 
1970-luvulla. Kun Bretton Woods-kiinteästä valuuttajärjestelmästä luovut- 
tiin vuonna 1973, epävarmuus ja valuuttariskit lisääntyivät. Tämä muutos 
ja samaan aikaan tapahtunut inflaation kiihtyminen ja sen suurempi vaihtelu 
kasvattivat korkojen volatiliteettia tuntuvasti. 


Korkoriskin hallinta on tullut suomalaisille pankeille ajankohtaiseksi vasta 
myöhemmin. Korkosäätelyn aikana suomalaisten pankkien korkoriskit ko- 
timaisesta toiminnasta olivat peräisin keskuspankkivelan korkojen muutok- 
sista rahapolitiikan toimenpiteiden seurauksena. Scn sijaan yleisön korot 
olivat säänneltyjä, ja siten korkoriskit olivat kokonaisuudessaan suhteellisen 
pieniä. 


Korkoriskit alkoivat tulla esille vasta vuonna 1986, kun antolainauksen 
korkosäännöstelystä luovuttiin. Seuraavana vuonna aitojen rahamarkkinoi- 
den syntyminen lisäsi pankkien alttiutta korkoriskeille. Korkosäätelyn pur- 
kamista talletusten puolella nopeutti lähdeveron käyttöönotto vuoden 1991 
alussa. 


Korkosäätelyn purkautuminen on kuitenkin vielä kesken. Peruskorkosidon- 
naiset talletukset ja luotot muodostavat edelleen suuren osan pankkien 
taseesta. Pankkien alttius korkoriskille lisääntyy, kun peruskorkosidonnaisia 
eriä siirtyy markkinaehtoisiksi. Tästä syystä korkoriskin hallinta tulee entis- 
tä tärkeämmäksi strategiseksi kysymykseksi jatkossa. 


Toinen seikka, joka on nostanut korkoriskit esille, on talouspolitiikka, 
varsinkin valuuttakurssipolitiikka sekä talouden ulkoinen ja sisäinen epä- 
tasapaino, joka on lisännyt epävarmuutta rahoitusmarkkinoilla. Tasapainon 
edistämiseksi Suomen Pankki on harjoittanut vakaan valuuttakurssin poli- 
tiikkaa. 


Korot heijastavat valuuttakurssi- ja muun talouspolitiikan uskottavuutta 
jatkossakin. Jos usko vakaan markan politiikkaan palautuu, Suomen korko- 
taso riippuu entistä enemmän suoraan ulkomaisista koroista. 


1.2. Tutkimuksen tavoitteet 


Tutkimuksen tavoitteena on selvittää korkoriskin hallintaa suomalaisten 
pankkien näkökulmasta. Pääosa korkoriskin hallinnan menetelmistä on 
kehitetty amerikkalaisissa pankeissa. Korkoriskin mittauksen lähtökohdat 
tulevat taas pitkälti portfolioteoriasta. Näiden menetelmien soveltamisessa 
suomalaisissa pankeissa on otettava huomioon Suomen rahoitusmarkkinoi- 
den ominaisuudet ja käytettävissä olevat instrumentit. 


Tutkimus jakautuu kolmeen osaan. Ensimmäisessä osassa käsitellään kor- 
koriskin taustaa, eli miten korkoriskit syntyvät. Luvussa 2 kuvaillaan lyhy- 
esti minkälaiset tekijät vaikuttavat korkotasoon Suomessa. Luvussa 3 
tarkastellaan miten korot riippuvat cri maturiteeteista. Samassa yhteyd 
määritellään korkoriskin kaksi peruslajia: jälleensijoitusriski ja hintariski. 
Luvussa 4 määritellään korkoriski pankkien kannalta ja kuvaillaan korko- 
riskien kasvavaa merkitystä suomalaisille pankeille. 


Toisessa osassa tarkastellaan, miten pankit voivat mitata korkoriskejä. Kor- 
koriskin mallit ovat joko staattisia tai dynaamisia. Staattiset mallit antavat 
kuvan pankin korkokatteen kehityksestä tietyn periodin aikana tai pankin 
tilanteesta tietyllä hetkellä jo tiedossa olevien anto- ja ottolainauskantojen 
perusteella. Dynaamiset mallissa voivat toisaalta ottaa huomioon eri tase- 
erien kasvun periodin aikana. 


Luvussa 5 aloitetaan korkoriskin mittaaminen yksinkertaisesta maturiteet- 
tiero-mallista, jota Suomen Pankki käyttää pankkien korkoriskin seurannas- 
sa. Sen jälkeen katsotaan kehittyneempiä malleja, jotka perustuvat korko- 
riskin herkkyysmittariin, duraatioon. 


Luvussa 6 tarkastellaan pankin korkokatetta tietyn periodin aikana. Suoma- 
laisten pankkien korkoriskin mittaamisessa on otettava huomioon Suomen 
kaksikorkojärjestelmä eli peruskoron ja markkinakorkojen rinnakkaiskäyt- 
1ö. Lähtökohtana ovat voimassa olevat anto- ja ottolainauskorot, mutta 
mallissa voidaan ottaa huomioon todennäköiset tai jo tapahtuneet tasomuu- 
tokset viitekoroissa. Mallin avulla voi simuloida korkokatteen kehitystä 
periodin aikana, jos yleinen markkinakorkotaso tai peruskorko muuttuu 
tietyllä määrällä, esimerkiksi yhdellä prosenttiyksiköllä. Mallissa voi myös 
ottaa huomioon, että esimerkiksi pitkät viitekorot eivät välttämättä liiku 
saman verran kuin lyhyet rahamarkkinakorot. Simuloinnin avulla katsotaan, 


miten korkotason muutos vaikuttaa pankkien korkokatteeseen staattisessa 
mallissa. 


Luvussa 7 mitataan pankin kaikkien korkoinstrumenttien nykyarvoa, joka 
kirjallisuudessa asetetaan pankin omaksi pääomaksi eli markkina-arvoksi. 
Pankin nykyarvoa voi mitata kahdella tavalla. Toinen lähestymistapa on 
laskea nettotulo, jos pankin korkoinstrumenttien salkku myydään heti mark- 
kinahinnoilla. Perinteinen lähestymistapa on taas laskea kassavirran nyky- 
arvo eli korkokatteen nykyarvo olettaen että pankin toiminta jatkuu periodin 
aikana. Molemmissa versioissa lasketaan nettokassavirran nykyarvo pelkäs- 
tään jo salkussa olevista instrumenteista. Perinteisen mallin avulla simuloi- 
daan kuvitteellisen pankin nykyarvon muutosta, kun korkotaso muuttuu. 


Luvussa 8 hahmotellaan ensin dynaamisten mallien ominaisuudet. Tämän 
jälkeen esitetään dynaaminen versio luvussa 6 käsitellystä korkokatteen 
staattisesta mallista. Mallissa voidaan ottaa huomioon anto- ja ottolainausten 
erien kasvu periodin aikana. Luvussa esitetään kaksi versiota dynaamisen 
korkokatteen mallista. Toisessa versiossa voidaan mitata korkokatteen ke- 
hitystä tietyn periodin, esimerkiksi vuoden aikana. Yhden vuoden versiossa 
voidaan simuloida sekä odotettuja että odottamattomia muutoksia koroissa 
samalla tavalla kuin staattisessa versiossa. Toisessa versiossa voidaan katsoa 
miten erien kasvu vaikuttaa korkokatteen kehitykseen muutaman vuoden 
aikana. Tässä usean vuoden versiossa voidaan analysoida esimerkiksi pe- 
ruskorkosidonnaisten erien siirtymistä markkinakorkoisiksi. 


Tutkimuksen kolmannessa osassa tarkastellaan erilaisia menetelmiä välttää 
korkoriskejä. Luvussa 9 käsitellään lyhyesti pankkien varainhallintaa. Yk- 
sinkertaisin korkoriskin hallinnan menetelmä on sovittaa yhteen samaan 
viitekorkoon sidottujen erien aikarakenne. 


Seuraavissa luvuissa kuvaillaan erilaisia korkoriskin hallinnan instrument- 
teja. Pankit voivat toimia näiden instrumenttien välittäjinä ja suojata niillä 
itseään korkoriskiltä. Luvussa 10 kuvaillaan korkovaihtosopimuksia eli 
korkoswapeja. Korkoswap on kahden osapuolen välillä tehty sopimus vaih- 
taa tulevien korkomaksujen rahavirrat. Perusvaihtokaupat tapahtuvat kiin- 
teiden ja vaihtuvien korkojen välillä. 


Luvussa 11 kuvaillaan korkofutuureja ja -termiinejä. Korkofutuurit ja -ter- 
miinit ovat sopimuksia, joissa sovitaan etukäteen korko tulevaisuudessa 


alkavalle periodille. Luvussa 12 kuvaillaan korko-optioita, joiden haltijalla 
on oikeus, mutta ci velvollisuus ostaa kohteena oleva korkoinstrumentti. 
Luvussa 13 käsitellään lyhyesti erilaisia korkovakuuksia kuten korkokattoja 
ja -lattioita. Tutkimuksen yhteenveto on luvussa 14, jossa hahmotellaan 
suomalaisten pankkien tilannetta korkoriskin suhteen. 


2. WKORKOTASO 


2.1. Korkopariteetti 


Ennen kuin rahalaitos voi yri hallita korkoriskejään sillä on oltava 
näkemys miten korkotaso määräytyy. Pienessä avotaloudessa kuten Suo- 
messa korkotaso riippuu pitkälti kansainvälisistä koroista. 


Katetun korkopariteetin teorian mukaan sijoituksen tuoton Suomessa ja 
ulkomailla on oltava sama, jos pääoman liikkuvuus on täysin vapaa. Tämä 
tarkoittaa, että suomalaiset sijoittajat saavat saman tuoton Suomessa kuin 
ulkomailla, kun otetaan huomioon valuuttakurssin muuttumiselta suojautu- 
minen termiinimarkkinoilla. Tuoton yhden vuoden X, markan sijoituksesta 
kotimaisella korolla r pitäisi olla sama kuin vastaavan sijoituksen ulkomai- 
sella korolla r", jos sijottaja muuttaa ulkomailta saadun tuoton takaisin 
markkoihin myymällä valuutat termiinisopimuksella. Toisin sanoen pätee 


(1) X, (1+7,) (1+r] 1 P.N 
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jossa S, on valuutan nykyinen markkakurssi ja F,, , on vastaava termiinikurs- 


si vuoden kuluttua. Supistamalla X, pois saadaan 


F, Fii-S, 
x 41 141 ji 
(2) r,=r,[1+ 5, -1]+ ST t 


1 


Kirjoittamalla r' en kerroin F,,,/S, muotoon [1 + (F,,, - S,/S,] kaava (2) 
voidaan kirjoittaa 


(3) VN Vs [1+r]]. 


+ 8 ri E PT +, PII 
Yleensä termi r , (F,,, - S,/S, on pieni ja se jätetään sivuun. Tämä tulos 
tunnetaan katettuna korkopariteettina. Kotimainen korko on täten kansain- 
välinen korko lisättynä markan diskontolla a0. valuuttaan nähden ter- 


miinimarkkinoilla. Markan ns. eurokorko lasketaan usein diskonton avul- 


18.) Markan eurokorko saadaan lisäämällä esimerkiksi dollarin korkoon 
markan diskontto dollarin suhteen (= dollarin preemio markan suhteen). 


Kirjallisuudessa korkopariteettirelaatio esitetään usein logaritmimuodossa. 
(4) In(1 + 7) = In(1 +7,*) + In(F,, ]) - 1n(S) « 


Voidaan approksimoida In(1+r,*):tä pelkästään r,*:lla, joten kotimainen 
korko on kansainvälinen korko lisättynä markan logaritmisella diskontolla, 


(5) — n=r+In(F,,) -1n($,. 


Korkopariteettirelaatio voidaan myös ilmaista odotetun valuuttakurssin 
avulla. Kaava (2) kirjoitetaan nyt seuraavan periodin odotetun spotkurssin 
E/[S,,,] avulla, 


ES. ] = 
(6) Tf VN 
I 


Tämä tulos tunnetaan kattamattomana eli avoimena korkopariteettina. Jos 
rahamarkkinat ovat tehokkaita, termiinikurssi on sama kuin odotettu spot- 
kurssi. Kaavaan (6) on vielä lisättävä riskipreemio, joka kuvaa valuuttakurs- 
sin muuttumisen riskiä. 


Kuviossa 2.1 nähdään miten sekä lyhyet että pitkäaikaiset kotimaiset korot 
seuraavat vastaavia kansainvälisiä korkotasoja. Kuviossa kansainväliset 
korot esitetään (painotettuna) ccukorkona. 


2.2. Korkoeron määräytyminen 


Kuten todettiin äsken kohdassa 2.1. kahden maan välinen korkoero heijastaa 
spotkurssin ja odotetun spotkurssin eroa. Kelluvassa valuuttakurssijärjestel- 


1) Empiirisistä testeistä Suomen markkinakorolle ks. esim. Rantala & 
Pylkkönen (1988) ja Raatikainen (1988). 


Kuvio 2.1: Korot rahamarkkinoilla) 
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mässä spotkurssit määräytyvät pitkällä ajalla hintatasot tasapainottaen koti- 
maassa ja ulkomailla. Spotkurssit kelluvat niin, että hyödykkeiden hinnat 
eri maissa ovat suunnilleen samat. Tämä väite tunnetaan ostovoimapariteet- 
tina. 


Kelluvassa valuuttakurssijärjestelmässä odotettu spotkurssi tulevaisuudessa 
riippuu toisaalta kotimaan taloudellisesta kehityksestä verrattuna ulkomai- 
hin. Merkittävä tekijä tässä suhteessa on inflaatio. Jos kotimainen inflaa- 
tiovauhti on korkeampi kuin ulkomailla, valuuttakurssille tulee painetta 
heiketä. Toinen merkittävä tekijä on reaalinen tuotanto. Jos tuottavuus 
kasvaa nopeammin kotimaassa kuin ulkomailla, kotimaan valuuttakurssi 
vahvistuu. Samoin raha- ja finanssipolitiikan toimenpiteet vaikuttavat va- 
luuttakursseihin. 


Suomen markan ulkoisen arvon ei anneta kellua vapaasti, vaan markka on 
kytketty ecuun. Ecun markkakurssi saa vaihdella +/- 3 prosenttia keskipis- 
teestä. Markan odotetun muutoksen pitäisi riippua pitkälti markan asemasta 
valuuttakurssin vaihteluvälissä.) Jos vaihteluväli on uskottavasti kiinteä eli 
markkaa ei devalvoida ja valuuttakurssi lähestyy vaihteluvälin ylärajaa, 
markan heikentyminen voisi enää olla vähäinen, jolloin Suomen korkotaso 
laskisi lähelle (tai alle) eccumaiden korkoa. 


Suomen ja muiden maiden korkoero supistui tuntuvasti heti ecukylkennän 
jälkeen kesällä 1991. Suomen talous oli kuitenkin niin tasapainottomassa 
tilanteessa, että usko kiinteään vaihteluväliin vähitellen heikkeni syksyllä 
1991. Devalvaatiospekulaatiot kasvattivat markan diskonttoa ja nostivat 
kotimaista korkotasoa. 


Valuuttakurssin vaihteluväli antaa keskuspankille hieman mahdollisuuksia 
vaikuttaa markkinakorkoihin. Keskuspankki voi vaikuttaa markkinakorkoi- 
hin rahan tarjonnan kautta suoraan kolmella pääkanavalla. 


Ensiksi keskuspankki voi intervenoida rahamarkkinoilla käymällä kauppaa 
omilla ja pankkien sijoitustodistuksilla. Keskuspankki voi kiristää mark- 
kinoiden maksuvalmiutta myymällä sijoitustodistuksia ja keventää maksu- 
valmiutta ostamalla sijoitustodistuksia. Maksuvalmiuden kiristyessä korot 
nousevat ja päinvastoin. Interventiot myös toimivat signaalina markkinoille 


1) Ks. Kontulainen, Lehmussaari ja Suvanto (1990) ja Svensson (1991). 


keskuspankin tahdosta. Toinen kcino intervenoida rahamarkkinoilla on 
tehdä ns. repo-kauppoja, missä sijoitustodistus myydään tai ostetaan vain 
väliaikaisesti eli sovitaan etukäteen milloin sijoitustodistus ostetaan takai- 
sin. 


Toinen kanava, jolla keskuspankki säätää rahan tarjontaa on päivämark- 
kinoiden kautta. Päiväikkunan merkitys vähentyi vuoden 1987 alussa, kun 
aidot pankkien väliset rahamarkkinat muodostuivat. Tällä hetkellä pankit 
saavat lainata varoja päivämarkkinoilta keskuspankilta 15 prosentin korolla 
ja tehdä talletuksia sinne 4 prosentilla. Jos pankin päi eman liukuva 
keskiarvo on negatiivinen viiden päivän aikana, pankin päiväluottokorko 
nousee 30 prosenttiin. Jatkuva varainhankinta päivämarkkinoilla tulee näin 
pankille erittäin kalliiksi. Korkojen asettelulla keskuspankki on edistänyt 
pankkien välisten markkinoiden kehitystä. Pankkien päiväasemaa kuitenkin 
katsotaan edelleen usein rahamarkkinoiden maksuvalmiuden mittarina. 


Kolmas kanava, jolla keskuspankki voi vaikuttaa maksuvalmiuteen, on 
pankkien kassavarantotalletukset. Keskuspankki kiristi rahamarkkinoiden 
maksuvalmiutta vuoden 1989 keväällä vaatimalla korottomia lisäkassava- 
rantotalletuksia. Huhtikuussa 1990 kassavarantojärjestelmän talletuskorko 
muutettiin kolmen kuukauden heliboriksi vähennettynä 3 prosenttiyksiköl- 
lä. Kassavarantopohjasta vapautettiin samalla pitkäaikaiset sijoitustodistuk- 
set ja joukkovelkakirjat. Pankkien kassavarantopohjaan perustuvaa talletus- 
velvollisuutta on alennettu vähitellen vuoden 1990 lokakuun jälkeen. Pank- 
kien tukipaketin yhteydessä kassavarantotalletuksille maksettavaa korkoa 
nostettiin huhtikuussa 1992 yhdellä prosenttiyksiköllä eli se on kolmen 
kuukauden helibor miinus 2 prosenttiyksikköä. 


Rahamarkkinoiden ja pääomaliikkeiden vapauttaminen on kuitenkin vähen- 
tänyt keskuspankin korkopolitiikan liikkumavaraa tuntuvasti viime vuosien 
aikana. Keskuspankki pystyy vaikuttamaan rahan tarjontaan väliaikaisesti 
avomarkkinainterventioilla, mutta pääomaliikkeet ovat entistä herkempiä 
korkoerolle Suomen ja ulkomaiden välillä. Yksi tavoite ecu-kytkennässä oli 
ää epävarmuutta valuuttakurssista, so. devalvaatiosta ja näin kaventaa 
korkoeroa ja alentaa korkotasoa Suomessa. 


Julkinen sektori voi myös vaikuttaa korkotasoon finanssipolitiikallaan. Kun 
valtion menot lisääntyvät nopeammin kuin verotulot, merkittävä osa valtion 
alijäämästä joudutaan rahoittamaan joukkovelkakirjalainanotolla. Valtion 


10 


suuri lainanotto kotimaan jvk-markkinoilta voi rajoittaa muiden sektoreiden 
rahoitusmahdollisuuksia ja nostaa yleistä korkotasoa. 


Ulkoisella tasapainolla on myös oma merkitys korkotasolle. Suomen kasva- 
va ulkomainen velka vaatii edelleen hieman korkeampaa korkotasoa kuin 
muualla. Jos usko vakaaseen valuuttakurssipolitiikkaan kuitenkin palautuu, 
kotimainen korkotaso seuraa jatkossa entistä tiiviimmin ulkomaista korkoa. 
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3. — KORKORAKENNE 


Ennen kuin analysoidaan tarkemmin pankkien korkoriskien hallinnan me- 
metelmiä, on hyödyllistä käydä lyhyesti läpi eräitä perusseikkoja, jotka 
liittyvät korkorakenteeseen. Koron ja vaateen juoksuajan riippuvuutta kut- 
sutaan korkojen maturiteettirakenteeksi tai lyhyesti korkorakenteeksi (term 
structure of interest rates). Samalla tässä luvussa määritellään kaksi korko- 
riskin lajia: jälleensijoitusriski ja hintariski. Luvun lopussa kuvaillaan kor- 
korakenteeseen liittyvää keskeistä käsitettä duraatiota, jota käytetä 
korkoriskin herkkyysmittarina. 


3.1. Korkojen differentiaaleja 


Rahamarkkinoilla noteerataan samanaikaisesti kymmeniä eri korkoja. Jo- 
kaisella rahoitusinstrumentilla on sille ominaisia piirteitä, jotka vaikuttavat 
sen korkoon. Yksi näistä piirteistä, joka synnyttää korkodifferentiaaleja, on 
tietysti lainansaajan luottokelpoisuus. On mahdollista, että lainansaaja ei 
pysty maksamaan lainan pääomaa takaisin ja lainanantaja voi vaatia kor- 
keampaa korkoa, jolla tätä luottoriskiä voidaan kompensoida. 


Myös erilaiset oikeudet, esim. lainanottajan oikeus maksaa velkansa takaisin 
sovittua aiemmin tai mahdollisuus saada uutta lainaa luoton päättyessä, 
voivat aiheuttaa korkodifferentiaaleja. Arvopapereihin liittyvät oikeudet 
kuten merkintäoikeudet ja optiolainat vaikuttavat rahoitusinstrumenttien 
hintoihin ja tuottoihin. Verotustekijät vaikuttavat myös korkoihin. Esim. jos 
valtion obligaatioiden korkotulot ovat verovapaita, niiden korko on verolli- 
sia joukkovelkakirjalainoja olennaisesti alhaisempi. 


Tässä tutkimuksessa keskitytään lainojen ja sijoituksien ajalliseen pituuteen, 
jolla on myös keskeinen vaikutus korkoon. Kun verrataan saman luottoriskin 
omaavia pankkilainoja, peukalosääntö on: mitä pitempi maksuaika, sitä 
korkeampi korko. Yleisesti siis mitä pitempi esim. asuntolainan tai autolai- 
man maksuaika on, sitä korkeampi on sen korko. Asuntolainasta yleensä 
peritään matalampaa korkoa kuin autolainasta, vaikka asuntolainan maksu- 
aika on tavallisesti pitempi. Tämä erotus johtuu lähinnä siitä, että nämä lainat 
tuovat pankille erilaisia luottoriskejä, kustannuksia ja muita tuottoja. Toi- 
saalta, kun pankin asiakas tallettaa rahansa likvidille säästö- tai käyttötilille 
hän saa huomattavasti vähemmän korkotuottoa kuin jos hän tallettaisi varat 


KIRJASTO Tutku 


» 1 dl 


12 


pitemmäksi ajaksi. Myös talletuksen korko on'siis sidottu siihen kuinka 
kauan varat on pidettävä tilillä. 


3.2. Keskeiset korot 


3.2.1. Spotkorko 


Kun korkorakennetta tarkastellaan, on hyödyllistä eritellä kolme korkomää 
ritelmää: spotkorko, efektiivinen tuotto ja termiinikorko. ) Yksinkertaisin 
näistä on spotkorko, eli se korkokanta, joka havainnoidaan kulloinkin 
markkinoilla ja peritään lainasta, jonka juoksuaika alkaa tästä hetkestä. 
Yhden vuoden pituisen vaateen spotkorkokannalla R voidaan diskontata 
periodin kuluttua tuleva rahamaksu C, jotta saadaan sen nykyarvo P: 


G 
OI (144:R)* 


Useamman vuoden maksujen virran C,, C,,..., C, nykyarvo P, on: 


€; 0, c 


n 


Po= + Toi. srt = 
NR) (14R,) (1+R, )" 


(2) 


missä C; on periodin i koron ja kuoletuksen summa ja R; on i periodin 
mittaisen vaateen vuotuinen korko lähtöhetkellä. 


3.2.2. Efektiivinen tuotto 
Tyypillisesti rahoitusmarkkinoilla sijoittaja havaitsee P:n, joka on vaateen 
markkina-arvo lähtöhetkellä, sekä tulovirran C,. Markkinoilla lasketaan yo. 


rahavirran efektiivistä tuottoa eli sisäistä korkokantaa r, joka ratkaistaan 
ehdosta: 


1) Ks.esim. Latainer 1986, s. 12-14. 


W 
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je, Gi G, 


BP 4——twet1". 
E Len) (1+r)? (1+7)" 
Vertaamalla määritelmiä (3) ja (2) nähdään, ettär on korkojen R; yhdistelmä. 


On huomattava, että efektiivisen tuoton laskelmaan sisältyy implisiittinen 
olettamus, että kaikki välimaksut Cy i=1,..-1, jälleensijoitetaan samalla 
korkokannalla r. Tässä esityksessä kohtaan 3.6. saakka keskitytään arvopa- 
pereihin, joilla ci ole juoksuaikana kuponkimaksuja, eli ns. nollakuponki- 
lainoihin. Tämä menettely yksinkertaistaa kaavojen esitystä ja jälleen- 
sijoituksen ongelma väistyy. 


Sisäinen korkokanta voidaan myös laskea etektiivisenä vuositasolla eli per 
annum (p.a.) tasolla. Voidaan laskea minkälaisen korkokannan arvopaperi, 
jonka juoksuaika on esimerkiksi alle vuoden, tuottaisi, jos se sijoitettaisiin 
jatkuvasti samanlaiseen arvopaperiin vuoden aikana. Tällainen p.ä. korko- 
kanta lasketaan t päivän sijoituksista seuraavasti 


(4) = (1 + R(365)9 9! 1. 


3.2.3. Termiinikorko 


Kolmas keskeinen korkokäsite on implisiittinen termiinikorko (forward 
rate), jolla on taloustieteellisessä kirjallisuudessa tärkeä merkitys. Implisiit- 
tisellä termiinikorolla tarkoitetaan hypoleetlista korkokantaa, joka mark- 
kinoilla voidaan odottaa tulevan voimaan tulevaisuudessa. Se muodostuu 
eri maturiteettien spotkorkojen aikarakenteen perusteella. 


Jos kyseessä on nollakuponkilaina, termiinikorkokanta saadaan seuraavalla 
tavalla. Oletetaan, että rahasumma Py voidaan ensiksi sijoittaa efektiivisellä 
spotkorkokannalla jr, missä alaindeksi vasemmalla osoittaa sijoitushetken 
ja alaindeksi oikealla osoittaa, että arvopaperin laina-aika on n periodia. 
Arvopaperin kuoletusmaksua P,,, alkupääomaa P, ja sisäistä p.a. korkokan- 
taa pr, sitoo yhteys: 


O)  Py=Pgl+o,/". 
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Oletetaan, että on myös toinen arvopaperi, jolla on lyhyempi n-j periodin 
laina-aika. Sen kuoletusmaksu P nj N vastaavasti: 


(0 = P,j=Pol+omy"" - 


Arvopaperin, jonka juoksuaika on n periodia, tuotto voidaan jakaa kahteen 
eri osaan: ensimmäisten n-j periodin tuottoon ja sitten jäljellä olevien j 
periodin tuottoon. Varat oletetaan sijoitettavan ensin korolla yr, ; n-j pe- 
riodiksi ja sitten pääoma P, . uudelleen korolla, jota merkitsemme Hn 
jäljellä oleviksi j periodiksi. Korko , ;f on j periodin ns. termiinikorkokanta, 
joka alkaa ajankohtana n-j tulevaisuudessa. Äskeisen määritelmän mukaan 
on siten, 


(7) Poll + n; I+ 15 f) - 


Termiinikorko f voidaan aina laskea hypoteettisena korkona, mutta sitä ei 
voida välttämättä aina toteuttaa markkinoilla. Sijoittaja voi käytännössä 
tehdä varsinaisia korkotermiinisopimuksia tai korko-optioita ja taata niillä 
tulevan korkonsa, mutta näiden sopimusten korkokanta ci välttämättä ole 
sama kuin tämä hypoteettinen termiinikorko f. Täydellisillä markkinoilla ne 
kuitenkin yhtyvät. 


Toinen mahdollisuus taata käytännössä tuleva korko on tehdä kaksi saman- 
aikaista sopimusta spotmarkkinoilla. Esimerkiksi oletetaan, että sijoittaja 
haluaa lainata nyt rahoittaakseen tietyn menon, joka tapahtuu n-j periodin 
jälkeen tulevaisuudessa. Hän voi odottaa ja lainata rahaa spotmarkkinoilla 
vasta ajankohtana n-j, mutta silloinen korko on nyt epävarma. Hän voi 
kuitenkin nyt ottaa n periodin pituisen luoton spotkorkokannalla yr, ja 
sijoittaa varat väliaikaisesti spotkorkokannalla jr, ; siihen asti kun rahoitusta 
tarvitaan, eli ajankohtana n-j. Näin menettelemällä hän tietää jo alussa miten 
paljon hän joutuu maksamaan j periodin pituisesta lainasta, joka alkaa vasta 
n-j periodin jälkeen. Tämän strategian lopputulos käytännössä ei ole välttä- 
mättä täsmälleen sama kuin mitä vain lainainstrumenteista laskettu hypo- 
teettinen termiinikorko f osoittaa. Edellä nimittäin sivuutettiin anto- ja 
ottolainauskorkojen väliset erot sekä erilaiset toimituskulut, jotka vaikutta- 
vat todellisiin tuottoihin ja kuluihin. 
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3.3. Sijoitusstrategioita rahamarkkinoilla 


Ennen kuin tarkastellaan lähemmin korkorakennetta, on hyödyllistä esittää 
esimerkkejä sijoitusstrategioista, jotta spot- ja termiinikoron suhde tulisi 
selväksi. Näiden välinen suhde on tärkeä, koska spot- ja termiinikoroilla on 
keskeinen rooli korkorakenteen muodostumisen teoriassa. 


3.3.1. Immunisointistrategia 


Oletetaan esimerkkinä sijoittaja, joka haluaa sijoittaa varat tietyksi ajaksi. 
Jos hän aikoo sijoittaa rahansa arvopaperiin, jolla ei ole kuponkimaksuja, 
hänellä on kolme vaihtoehtoa. Yksinkertaisin tapa on sijoittaa varat arvopa- 
periin, jolla on sama erääntymispäivä jolloin suunniteltu sijoitusaika päät- 
tyy. Silloin on voimassa kaava (5). Tätä strategiaan kutsutaan immuni- 
sointistrategiaksi (immunization), koska sijoittaja ei ole alttiina korkoriskil- 


3.3.2. Rullausstrategia ja jälleensijoitusriski 

Sijoittajan toinen sirategia on sijoittaa varat lyhyihin velkakirjoihin ja jatku- 
vasti ostaa velkakirjoja peräkkäin n periodiin saakka. Esimerkiksi rullaus- 
strategia (vasempana alaindeksinä rs), jossa sijoitushorisontti on n vuotta 
woidaan kirjoittaa näin 

(8) rsPn = Poll + 0 JA + 77))---(1 + SIN 


dos sijoittaja ostaa vain kaksi arvopaperia peräkkäin, niin pätee 


O) Py =Py0+ "Il +). 


Kun sijoittaja tekee näin, hän saattaa itsensä alttiiksi älleensijoitusriskille, 
koska spotkorkoa nl €i vielä tiedetä varmuudella. Tämä strategia voidaan 
Kirjoittaa spotkoron ja hypoteettisen termiinikoron yhdistelmänä: 


00) —P, =P,(1+ on! + NP ; 


Käyttämällä kaavaa (5) voidaan (10) kirjoittaa eri muodossa 
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0) 0 sp 10 


Jos j = n-j eli j on tasan puolet n:n pituudesta, seuraava approksimoiva yhtälö 
pätee », joka saadaan logaritmoimalla (11): 


(12) 0n= 12 (On; + (5:ÄY N 


Sijoittaja, jolla on kuuden kuukauden suunniteltu sijoitusaika, voi ostaa 
arvopaperin, joka erääntyy kolmen kuukauden jälkeen, ja tämän jälkeen 
ostaa toisen kolmen kuukauden arvopaperin. Jos hän saa 13%:n efektiivisen 
p-a. korkokannan kuuden kuukauden sijoituksesta, mutta vain 12.9% kol- 
mesta kuukaudesta, voidaan hypoteettinen termiinikorkokanta ,£, saada 
kaavan (12) avulla seuraavasti: 


(13) 13 = 1/2 (129 + 1/7) ja 

1 =13.1% . 
Efektiivinen p.a. termiinikorko on tässä tapauksessa siten noin 13.1%. Jos 
yhtälöä (11) käytetään, oikea vastaus on 13.10008%. Tuotto kuuden kuu- 


kauden sijoituksesta 13%:n korkokannalla voidaan tulkita suunnilleen sa- 


Kuvio 3.1: Rullausstrategia ja jälleensijoitusriski 
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1) Ks. Murto (1989, s. 6-8). 
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manarvoiseksi kuin kaksi kolmen kuukauden peräkkäistä sijoitusta, toinen 
12.9%:n korkokannalla ja toinen 13.1%:n korkokannalla, kuten kuviossa 
3.1 näytetään. 


Sijoittaja on saattanut itsensä alttiiksi korkoriskille, koska hän ei vielä tiedä 
millä spotkorkokannalla jr, tulevaisuudessa rullaus tapahtuu. Jos spotkorko 
11 tulee olemaan alhaisempi kuin termiinikorko ,f,, hänen saamansa tuotto 
jää alhaisemmaksi kuin mitä hän olisi voinut saada varmuudella kahden 
periodin sijoituksesta. 


Kuviosta 3.2 nähdään minkälaisiin tuoltoihin rullausstrategia olisi johtanut 
Suomen lyhyen rahan markkinoilla. Kuviossa vertaillaan rullausstrategiaa, 
jossa ostetaan kaksi kolmen kuukauden sijoitustodistusta peräkkäin im- 
munisointistrategiaan, jossa ostetaan kuuden kuukauden sijoitustodistus. 
Vertailussa käytetään helibor-korkojen aineistoa, missä on huomioitu kului- 
na osto- ja myyntikurssien erotus. Rullausstrategia johti parempaan keski- 
määräiseen tuottoon vuosien 1987-1991 aikana kuin immunisointistrategia. 


Kuvio 3.2: Rullausstrategia vs. immunisointistrategia Suomen rahamark- 
kinoilla) 


%-yksiköt %-yksiköt 
3 3 


1987 1988 1989 1990 1991 


1) Kuuden kuukauden ja kahden perättäisen kolmen kuukauden sijoituksen 
ex post-tuottojen eroja. Havainnot piirretty sijoitusjaksojen alussa. 
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Esimerkiksi syksyllä vuoden 1989 rullaussirategia voitti selvästi im- 
munisointistrategin, koska korot nousivat jyrkästi vuoden 1989 lopussa. 


3.33. Ennenaikainen myyntistrategia ja hintariski 


Sijoittajan kolmas vaihtoehto on ostaa pitkäaikainen arvopaperi, esimerkiksi 
n+k periodin pituinen ja myydä sc ennenaikaisesti n periodin jälkeen. 3155 
arvopaperi jäisi sijoittajan haltuun, hän saisi varman tulon Py(1 + gr, aiä 
Kun hän myy arvopaperinsa n periodin jälkeen, hän ei voi tietää Etkäleen 
tulevaa hintaa , P,, joka on markkinoilla arvopaperin nykyarvo periodin n 
lopussa, kun on n vielä jäljellä k periodia erääntymispäivään. Tämä rd 

mP ON vaateen hinta periodina n+k, joka on P, | = Py + orna)" 
diskontattuna k periodin pituisella spotkorkokannalla, joka on voimassa 
periodina n, eli yo. merkinnöin .r,. Saamme siis esityksen: 


Poll + 07nsk jä 


(14) P= E 
(1+,7) 


ms 


Vaihtamalla tuleva spotkorko ,r, implisiittiseen korkoon ,f, ja käyttämällä 
kaavaa (5) voidaan kirjoittaa (14) uudestaan 


mk 
(1 + Pak) 


(15) (197, )" = 
0 (H. 


Jos 2k =n eli k on tasan puolet n:n pituudesta, pätee ji varsin tarkka 
approksimoiva yhtälö, joka saadaan logaritmoimalla (15)) 


(16) Hor) = 3lo"n+w)  nlk- 


Jos sijoittaja, jolla on kuuden kuukauden suunniteltu sijoitusaika, haluaisi 
noudattaa tätä kolmatta strategiaa, hän voisi ostaa vaikka yhdeksän kuu- 
kauden arvopaperin ja myydä sen ennenaikaisesti kuuden kuukauden jäl- 
keen. 


1 Ks. Murto (1989, s. 6-8). 


19 


Jos yhdeksän kuukauden arvopaperin korko on 13.1%, kolmen kuukauden 
pituinen termiinikorkokanta, joka alkaa kuuden kuukauden jälkeen, johde- 
taan yhtälöstä: 


(17) — 2.13) = 3(.131) - 3 fy, josta 
2f7 =13.3% . 


Tämä tulos tarkoittaa, että yhdeksän kuukauden sijoituksen tuotto 13.1%:n 
korkokannalla on melkein sama kuin kuuden kuukauden sijoitus 13%:n 
korkokannalla ja sen jälkeen kolme kuukauden sijoitus 13.3%:n korkokan- 
nalla, mitä havainnollistetaan kuviossa 3.3. 


Toisin sanoen, jos kolmen kuukauden sijoituksen spotkorkokanta tulee 
olemaan 13.3% kuuden kuukauden jälkeen, sijoittajan tuotto on vain 13% 
p:a. hänen kuuden kuukauden sijoituksestaan, jos hän myy sijoituksensa 
kuuden kuukauden kuluttua ennenaikaisesti. Näin siksi, että arvopaperin 
markkinahinta laskee niin alas, että viimeinen kolmen kuukauden tuotto on 
13.3%. 


Kuviosta 3.4 nähdään minkälaisiin tuottoihin ennenaikainen myyntistrate- 
gia olisi johtanut Suomen lyhyen rahan markkinoilla. Kuviossa vertaillaan 


ennenaikaista myyntistrategiaa, jossa ostetaan yhdeksän kuukauden sijoi- 


Kuvio 3.3: Ennenaikainen myyntistrategia ja hintariski 
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tustodistus, joka myydään kuuden kuukauden jälkeen, immunisointistrate- 
giaan, jossa ostetaan kuuden kuukauden sijoitustodistus. Immunisointistra- 
tegia johti parempaan keskimääräiseen tuottoon vuosien 1987-1991 aikana 
kuin ennenaikainen myyntistrategia. Esimerkiksi kesällä vuoden 1989 im- 
munisointistrategia voitti selvästi ennenaikaisen myyntistrategiaan, koska 
koron noustaessa vuoden 1989 lopussa sijoitustodistuksien jälleenmyynti- 
hinnat laskivat. 


3.4. Tuottokäyrät 


Korkojen maturiteettirakennetta voidaan kuvata tuottokäyrien avulla.") 
Tuottokäyrä on perusväline korkorakenteen käytännön analysoinnissa. En- 
nen kuin tuottokäyrä voidaan piirtää, on löydettävä arvopapereita, jotka ovat 
samanlaisia kaikkien muiden tekijöiden paitsi maturiteetin suhteen. Yleensä 
kahdenlaista empiiristä dataa on käytetty. Ensimmäinen vaihtoehto on piir- 


Kuvio 3.4: Ennenaikainen myyntistrategia vs. immunisointistrategia 
Suomen rahamarkkinoilla") 


%-yksiköt %-yksiköt 
2 2 


1987 1988 1989 1990 1991 


1) Kuuden kuukauden ja kuuden kuukauden jälkeen myydyn yhdeksän kuukauden 
sijoituksen ex post-tuottojen eroja. Havainnot piirretty sijoitusjaksojen alussa. 


1) Ks. Douglas 1988. 
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tää tuottokäyrä valtion obligaatiosta. Toinen vaihtoehto on rakentaa tuotto- 
käyrä käyttäen muita joukkovelkakirjoja, joiden arvioidaan olevan suh- 
teellisen homogeenisia. 


Selvä etu valtion obligaatioiden osalta on, että ne ovat riskittömiä. Muiden 
joukkovelkakirjojen käytössä on aina otettava huomioon luottoriski. Obli- 
gaatioiden käyttöön liittyy kuitenkin ongelmia, jos verotuskohtelu vaihtelee 
tai jos on pitkiä taukoja emissioiden välissä. 


Yksi keskeinen ongelma korkojen maturiteettitutkimuksissa on, miten tasai- 
seksi tuottokäyrä voidaan saada. Kun markkinoilla havaitut eri pituiset korot 
piirretään, kuviossa on pelkästään hajallaan olevia pisteitä. Yksinkertainen 
keino saada tasainen tuottokäyrä on piirtää se vapaalla kädellä korkohavain- 
tojen mukaan. Tämä menettelytapa on nopca ja yksinkertainen, mutta ci 
teoreettisesti tyydyttävä tapa. Pyrittäessä tarkempaan analyysiin voidaan 
käyttää mm. erilaisia regressiokeinoja. 


Kuvio 3.5: Helibor-tuottokäyrän perusmuodot 


-— 16.2. 1989 
== 10.5. 1989 
=== 31. 5. 1989 
— 16.11.1989 


a 


1 2 3 4 5 6 km | k AT] vt 
kuukausi 


1) Näiden soveltamisesta Suomen lyhyen rahan markkinoihin, ks. Murto 
(1989, s. 53-61). 
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Kuvio 3.5 näyttää tuottokäyrien tyypillisiä muotoja efektiivisiä helibor-kor- 
koja käyttäen. Tuottokäyrä on nouseva, kun lyhyet korot ovat matalampia 
kuin pitkät. Tässä tapauksessa tuottokäyrä on nouseva niin, että korot 
nousevat marginaalisesti vähemmän -maturiteetin myötä. Tuottokäyrä voi 
olla litteä, kun lyhyet ja pitkät korot ovat samalla tasolla. Sc voi olla myös 
laskeva, kun lyhyet korot ovat korkeampia kuin pitkät, jolloin korot laskevat 
marginaalisesti vähemmän maturiteetin myötä. Lopuksi tuottokäyrä voi olla 
tiettyjen maturiteettien osalta nouseva ja toisten osalta laskeva. 


Seuraavasta taulukosta voidaan nähdä yhteen vuoteen ulottuvan helibor- 
tuottokäyrän perusmuotoja päivittäin vuosina 1987-1991. Taulukossa csite- 
tään tasaisesti nousevien tai tasaisesti laskevien tuottokäyrien lukumäärät 
eri vuosina sekä sekamuotojen eli osaksi nousevien ja osaksi laskevien 
tuottokäyrien määrä. Taulukosta nähdään, että helibor-tuottokäyrä on ollut 
usein sekä nouseva että laskeva. 


Voidaan myös vertailla pelkästään lyhyttä ja pitkää korkoa ja laskea, onko 
helibor-tuottokäyrä yleisesti nouseva, laskeva vai litteä. Kuviosta 3.6 näh- 
dään, että helibor-tuottokäyrä oli tavallisesti nouseva vuosina 1987-1988. 
Maaliskuun 1989 revalvaation jälkeen tuottokäyrä kääntyi lievästi laskevak- 
si. Pelko tupo-neuvottelujen epäonnistumisesta vuoden 1989-90 vaihteessa 
nosti lyhyitä korkoja huomattavasti, ja tuottokäyrä oli vastaavasti jyrkästi 
laskeva. Pankkilakon jälkeen tuottokäyrä kääntyi positiiviseksi, multa Per- 
sianlahden kriisin jälkeen tuottokäyrä taittui jälleen laskevaksi devalvaatio- 
odotuksien voimistuessa. 


Asetelma 3.1: Helibor-tuottokäyrän perusmuodot, lukumäärät päivinä vuo- 
dessa 


muoto 


nouseva 
laskeva 
sekamuoto 


yht. 
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3.5. Korkojen maturiteettirakenteen teoria 


Cox, Ingersoll ja Ross (1981) ovat luokitelleet korkorakenteen teorian sen 
mukaan, miten hypoteesissa käsitellään aikapreemiota eli tuleviin korkoihin 
liittyvää epävarmuutta ja sen hinnoittelua markkinoilla. Varhaisissa tutki- 
muksissa oletettiin, että korkorakenne muodostuu pelkästään tulevien kor- 
kojen odotusten mukaan, eli aikapreemiota ci ole olemassa. Myöhemmin 
1940-luvulla kehitettiin teoria, jonka mukaan pitkät korot ylittävät lyhyet 
korot positiivisella riskipreemiolla. Oletettiin, että tämä riski- eli aikapree- 
mio on ajan suhteen vakio. 1970-luvulta lähtien tutkimuksessa on käsitelty 
myös hypoteesia, jonka mukaan aikapreemio on ajan suhteen vaihteleva. 


3.5.1. Puhdas odotusteoria 


Modernit teoriat maturiteettirakenteesta ovat tavalla tai toisella saaneet 
alkunsa odotusteoriasta. Tätä teoriaa ci ole luettu kenenkään yksityisen ta- 


Kuvio 3.6: Helibor-tuottokäyrän jyrkkyys) 
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1) 12 kk:n ja 1 kk:n efektiivisten helibor-korkojen erotus 
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taloustieteilijän kontribuutioksi, mutta Fisher (1896) oli ensimmäinen tutki- 
ja, joka hahmotti sen. Vasta 1930- ja 1940-luvulla odotusteoria sai täsmäl- 
lisemmän esitysmuodon, esim. F.A. Lutz (1940). 


Puhtaassa odotusteoriassa on muutamia hyvin rajoittavia oletuksia. Korko- 
jen ja pääoman maksujen oletetaan olevan riskittömiä, toimituskulut jätetään 
huomiotta, ja markkinoiden osanottajien ajatellaan haluavan maksimoida 
tuloaan sijoitusaikana. Huomioita herättävin oletus on se, että kaikki ennus- 
teet tulevasta spotkorosta ovat täsmällisiä ja täysin varmoja. 


Puhtaan odotusteorian mukaan sijoittajien odotukset tulevaisuuden vallitse- 
vista spotkorosta vaikuttavat nykyhetken pitkiin spotkorkoihin ja kääntäen. 
Esimerkiksi jos tulevaisuuden lyhyiden spotkorkojen uskotaan olevan kor- 
keampia kuin nykyhetken lyhyt spotkorko, nykyhetken pitkät spotkorot ovat 
korkeampia kuin nykyhetken lyhyt spotkorko. Tuottokäyrä on siis nouseva. 
Maturiteettirakenne voi olla siis nouseva, litteä, laskeva, tai jopa sekamuo- 
toinen riippuen sitä, millaisia odotukset tulevaisuuden spotkoroista ovat. 


On monia syitä, miksi spotkorkojen odotetaan nousevan tai laskevan tule- 
vaisuudessa. Inflaatio-odotukset ovat tietysti hyvin merkittäviä. Inflaation 
ja nykyhetken korot liitetään yhteen Fisherin (1930) tunnetussa hypoteesis- 
sa, jonka mukaan nimelliskorko r on sama kuin reaalinen korkokanta i ynnä 
odotettu hintojen muutosvauhti p*: 


(18) r=i+p". 


Odotushypoteesin seuraukset ovat kauaskantoisia. Ensinnäkin odotusteo- 
rian mukaan hypoteettinen termiinikorko on sama kuin odotettu tulevaisuu- 
den spotkorko. Jos tulevaisuuden spotkorkojen odotetaan olevan kor- 
keampia kuin maturiteettirakenteen ilmaisemat termiinikorot, eli jos 


(19) Eln jr] > Wlja 


niin sijoittajat seuraisivat strategiaa, missä he ostavat arvopaperin, jonka 
maturiteetti on lyhyempi kuin heidän suunniteltu sijoitusaikansa, n periodia. 
Odotettu tulo, kun varat jälleensijoitetaan periodina n-j lyhyeen j periodin 
arvopaperiin, ovat korkeampi kuin jos noudatettaisiin alkuperäistä strategi- 
aa. 


Toisaalta, jos spotkoron myöhemmin tulevaisuudessa odotetaan olevan 
alhaisemman kuin vastaavan termiinikoron, eli 


(20) ElrJ<nh, 


sijoittajan kannattaa valita kolmas strategia, missä hän ostaa pitkän arvopa- 
perin ja myy sen ennenaikaisesti, koska odotetut tuotot ovat korkeammat 
kuin alkuperäisessä strategiassa. 


Jos sijoittajalla olisi täydellinen ennaltatietämisen kyky, termiinikorkojen ja 
odotettujen spotkorkojen olisi oltava samat. Tästä syystä odotetut tuotot 
kolmesta yllä esitetystä eri sijoitusstrategiasta ovat etukäteen arvioiden 
samat: 


(21) —(1+ 97)" immunisointistrategia 


" 


(1 + g) Myst + E/ MUTU rullausstrategia 


k 
(1 +074)" p | 
= Gm in)f ennenaikainen myyntistrategia. 
+ T, 
n k 


Sijoittajien pitäisi olla siten indifferenttejä sen suhteen, minkä strategian he 
valitsevat. Keskeinen seuraus odotusteoriasta on, että lyhyet ja pitkät arvo- 
paperit ovat läheisiä substituutteja toisilleen, koska odotetut tuotot ovat 
samat. 


Kun odotusteoriaa tutkitaan empiirisesti, on luonnollisesti vapauduttava 
oletuksesta, että sijoittajilla on täydellinen ennaltatietämys. Tämän sijaan 
voidaan asettaa oletus, että termiinikorot ovat ainakin tarkkoja ja harhatto- 
mia arviointeja tulevista spotkoroista. Suurin osa empiirisestä tutkimuksesta 
on yrittänyt selvittää kuinka hyvin termiinikorot toimivat tulevaisuuden 
spotkorkojen ennustajina. Vaikka termiinikorot eivät välttämättä olekaan 
samoja kuin tulevat spotkorot, on järkevää ajatella, että termiinikorkojen 
pitäisi olla niiden hyviä ennustajia. 


Kuviossa 3.7 nähdään miten hyvin termiinikorot ovat ennustaneet tulevat 
spotkorot Suomen lyhyen rahan markkinoilla. Kuviossa vertaillaan kolmen 
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kuukauden toteutunutta efektiivistä p.a. tuottoa siihen implisiittiseen tcr- 
miinikorkoon, joka voidaan laskea kolmen ja kuuden kuukauden koron 
erotuksesta. Esimerkiksi vuoden 1989 lopulla korot nousivat selvästi enem- 
män kuin puhdas odotusteoria olisi viitannut. 


Kuvio 3.7: Ex post 3 kk:n helibor vs. implisiittiset termiinikorot 
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3.5.2. Likviditeettipreferenssiteoria 


Odotusteoria on hyvä lähtökohta, jonka mukaan korkojen maturiteettia 
voidaan analysoida, mutta sillä on selviä puutteita. Ensinnäkin odotusteoria 
toimii oletuksella siitä, että ittaja tuntee tuleviin spotkorkoihin vaikutta- 
vat tekijät täydellisesti ja on lisäksi riskineutraali. Todellisessa maailmassa, 
missä vallitsee epävarmuus, sijoittajat ovat tyypillisesti riskinkarttajia. Näis- 
tä syistä kehitettiin likviditeettipreferenssiteoria, jonka usein sanotaan ole- 
van Hicksilta (1946) peräisin. 


Tyypillinen sijoittaja ottaa huomioon riskit, joille hän on alttiina. Likvidi- 
teettipreferenssiteorian mukaan sijoittajat mieluimmin tekevät lyhyitä sijoi- 
tuksia suojautuakseen hintariskiltä ja pitääkseen likviditecttinsä tyydyt- 
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tävi Onhan mahdollista, että sijoittaja yhtäkkiä tarvitsisikin varansa 
toiseen tarkoitukseen. 


Siksi sijoittajat, jotka harkitsevat pitkäaikaisen arvopaperin ostamista, vaa- 
tivat suurempaa tuottoa ennen kuin vähentävät likviditeettiään. Toisaalta 
monet yhtiöt, jotka etsivät rahoitusta, haluavat lainata pitkäaikaisesti, jotta 
voivat rahoittaa pitkäaikaisia investointejaan, koska investoinnit tuottavat 
voittoa vasta myöhemmin, jolloin laina voidaan maksaa takaisin. Näistä 
syistä esitetään hypoteesi, että lainanottajien tarvitsee maksaa korkeampaa 
korkoa pitemmästä lainasta. Tämä tarkoittaa, että vaateen implisiittiset 
termiinikorkokannat ovat korkeampia kuin odotetut tulevaisuuden spotkor- 
kokannat. Esimerkiksi, jos kysymyksessä on j periodin sijoitus, joka alkaa 
periodin n-j lopussa, tilanne on: 


CD ho Ey - 


Näiden ero ilmaistaan yleensä riskipreemiona L, joka vaaditaan korvaukse- 
na menetetystä likviditeeti 


23): yj = Eln jr] + ky 


Kun yhtälö (23) sijoitetaan rullaussirategian yhtälöön (11), saadaan seuraava 
yhtälö: 


04 C+ gr)" = 1 + on JU + Ef] + L). 


Lisäksi voidaan osoittaa, että mitä pidempi suunniteltu sijoitusaika, sitä 
suurempi riskipreemio L vaaditaan, koska jälleensijoitusriski kasvaa ylhääl- 
lä olevassa yhtälössä ajan myötä. Siis toinen merkittävä seuraus likviditeet- 
tipreferenssiteoriasta on, että termiinipreemio per periodi nousee 
monotonisesti maturiteetin myötä, eli 


(25) — L] <L,<L3 <...< L]. 
Likviditeettipreferenssiteorian tärkein väite on siten, että tuottokäyrä on 
useammin ylöspäin nouseva kuin alaspäin laskeva. Vaikka tulevaisuuden 
spotkorkojen odotetaan pysyvän nykyisenä, termiinikorot ovat korkeampia 
kuin odotetut spotkorot, koska ne sisältävät likviditeettipreemiota ja tuotto- 
käyrä siis nousee ylöspäin. Tämän lisäksi, jos tulevaisuuden spotkorkojen 
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odotetaan olevan korkeampia kuin nykyisten spotkorkojen, likviditeetti- 
preemiot tekevät jo nousevan tuottokäyrän jyrkemmäksi. On vielä mahdol- 
lista, että tuottokäyrä on nouseva, kun spotkorkojen odotetaan laskevan, 
mutta tässä tapauksessa likviditeettipreemiot vähentävät käyrän alenemista. 
Suurin osa empiirisistä tutkimuksista tukee väitettä, että lyhyet korot ovat 
tyypillisesti alhaisempia kuin pitkät, toisin sanoen, että tuottokäyrä on 
nouseva. 


Likviditeettiteoriaa joskus kritisoidaan siitä, että se keskittyy enimmäkseen 
hintariskiin ja jättää jälleensijoitusriskin huomiotta. Esimerkiksi voidaan 
väittää, että jotkut sijoittajat kuten vakuutusyhtiöt karttavat nimenomaan 
jälleensijoitusriskiä, koska niillä on pitkäaikaisia kiinteitä vastuita. Vakuu- 
tusyhtiöt voivat pitää pitkäaikaisia sijoituksia sopivampina niin, että ne 
vaativat preemiota lyhyistä sijoituksista. Siis riskipreemiot voivat olla peri- 
aatteessa joissakin tapauksissa myös negatiivisia. Likviditeettiteoria väittää 
toisaalta, että riskipreemiot ovat yli koko talouden positiivisia. 


Likviditeettipreferenssiteoria voidaan laajentaa sisältämään inflaatiosta joh- 
tuvan epävarmuuden. Kun inflaatiovauhti on epävarma, velkakirjan reaali- 
tuotto ja myös markkinahinta ovat myös epävarmoja. T: tapauksessa 
sijoittajat haluavat sijoittaa lyhyihin velkakirjoihin, koska tulevaisuuden 
(nimellis-) spotkorot vaihtelevat odotetun inflaation myötä. 


3.5.3. Markkinasegmentaatioteoria 


Toinen merkittävä odotus- ja likviditeettiteorian kritiikki kohdistuu siihen, 
että arvopaperin eri maturiteettien oletetaan olevan hyviä substituutteja. Sen 
sijaan, että on vain yhdet arvopaperimarkkinat, voidaan väittää, että on 
useita markkinoita, jotka on segmentoidu sijoittajien suunniteltujen sijoi- 
tusaikojen mukaan. 


Siksi odotus- ja likviditeettiteorian vaihtoehtona eri taloustieteilijät, erityi- 
sesti Culbertson (1957), väittävät, että lainansaajilla ja lainanantajilla on 
ennaltamäärättyjä sijoitusaikoja. Rahoituksen kysyntä ja tarjonta eri arvo- 
paperin maturiteettiluokissa korkojen maturiteettirakenteen. Sijoit- 
tajat ja yhtiöt sijoittavat arvopaperiin, joilla on sama maturiteetti kuin mikä 
on niiden suunniteltu sijoitusaika, ja jättävät muiden maturiteettien tuotot 
huomioonottamatta. Tällainen segmentaatioväite saa enemmän tukea niiltä 
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sijoittajilta ja rahoitusanalyysin suorittajilta, jotka toimivat markkinoilla 
päivittäin, kuin kansantaloustietcilijoiltä. 


Arvopaperien tarjonta ja kysyntä määrittävät siten näillä segmentoiduilla 
markkinoilla korkojen maturiteettirakenteen. Kun yhden maturiteetin arvo- 
papereiden tarjonta lisääntyy, tämän maturiteetin korkokanta laskee. Toi- 
saalta kun maturiteetin arvopapereiden kysyntä kasvaa, tulos on juuri 
päinvastoin. 


3.5.4. Preferoitujen sijoituskohteiden teoria 


Modigliani ja Sutch (1966) yrittivät liittää yhteen em. odotus-, likviditeetti- 
ja markkinasegmentaatioteoriat. Modigliani ja Sutch lievensivät Culbertso- 
nin oletusta, että sijoittajat jä huomiotta potentiaaliset tuotot eri matu- 
riteeteista paitsi omasta suunnitellusta sijoitusajasta. Modiglianin ja Sutchin 
mukaan sijoittajilla on toisaalta preferoituja sijoituskohtia (preferred habi- 
tats). Sijoittajat voidaan houkutella pois preferoidusta sijoituskohdasta, jos 
odotetut tuotot muualla ovat tarpeeksi korkeat. 


Eri maturiteettien tuotot, jotka ovat toisiaan lähellä, liitetään siten kauem- 
pana oleviin sijoituskohtiin. Sijoittajien sijoituskohteet peittävät osittain 
toisiaan niin, että tuottokäyrä on tasainen. Likviditeettiteoriaan verrattuna 
kuitenkin aikapreemio ei välttämättä nouse monotonisesti maturiteetin myö- 
tä, koska se voi olla suhteellisesti korkeampi tai alhaisempi eri sijoituskoh- 
teissa. Nämä sijoituskohteet vaikuttavat sijoittajien aikapreferensseihin ja 
heidän haluunsa jaksottaa kulutustaan. Esimerkiksi likviditeettipreemiot 


-teoriasta, missä kaikkien sijoittajien oletetaan haluavan sijoittaa lyhyihin 
velkakirjoihin. 


3.5.5. Vaihtelevan aikapreemion mallit 
Rationaalisten odotusten vallankumous kansantaloustieteessä on tarkenta- 
nut aikapreemion luonteen analyysia. 1970-luvulla Hurjan alkoivat väljen- 


tää oletusta, että aikapreemiot ovat ajassa muuttumatomia. ) Esim. Modi- 


1) Laajempi katsaus kirjallisuuteen löytyy teoksesta Murto (1989). 


gliani ja Shiller (1973) tarkastelivat lyhyen ja pitkän koron suhteen riippu- 
vuutta korkojen vaihtelevuudesta. Engle, Lilien ja Robins (1987) laajensivat 
korkojen vaihtelevuuden mallittamista soveltamalla ARCH-malleja (Auto- 
regressive Conditional Heteroscedasticity) korkorakenteen tutkimuksessa. 


Intertemporaalisia Ons asset pricing -malleja on myös sovellettu riski- 
preemiotutkimuksissa." ) Näiden nykyaikaisten tutkimusten tulokset yleensä 
viittaavat siihen, että aikapreemiot ovat ajan suhteen vaihtelevia. 


Murto (1990) on tarkastellut Suomen lyhyen rahan markkinoiden korkora- 
kennetta. Tulosten mukaan tuottokäyrä on muotoutunut paljolti puhtaan 
odotusteorian mukaan vaikkakin tuottokäyrän ennustekyky tulevien korko- 
jen muutosten suhteen on ollut rajattu. 


3.6. Duraatio 


Korkovaateen juoksuaika on periodi, jonka varat ovat lainattuina tai talle- 
tettuina ja jonka kulu ne ovat maksettava takaisin kokonaan. Juoksuaika 
ei kuitenkin kerro mitään mahdollisten väliaikaisten korkomaksujen ja 
pääoman takaisinmaksun ajankohdasta. Duraatio tarjoaa vaihtoehtoisen ta- 
van mitata korkovaateen pituutta. 


Juoksuaikaisten korko- ja kuoletusmaksujen ajankohdat ovat tärkeitä kun 
lasketaan kassavirran nykyarvoa. Esimerkiksi sijoittajan on tärkeä estimoida 
tällaisen rahavirran nykyarvo tietääkseen kuinka paljon kannattaa maksaa 
joukkovelkakirjalainoista. 


Macaulay (1938) lähestyi tätä ongelmaa niin, että hän käsitteli kaikki 
juoksuaikaisten korko- ja kuoletusmaksut nollakuponkilainojen sarjana. 
Jotta voidaan summata näiden nollakuponkilainojen maturiteetit, Macaulay 
ehdotti menetelmää, jota hän kutsui duraatioksi. Jokainen maturiteetti pai- 
notetaan sitä vastaavan kassavirran nykyarvolla suhteessa kaikkien kassa- 
virtojen nykyarvojen summaan. 


1) Ks. Dunn ja Singleton (1986) ja Campbell (1987). 
2) Toisaalta nykyisin painotetaan enemmänkin joustomerkitystä, ks. 
esim. Murto (1991). 
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Tarkastellaan kertakuoletuslainaa, missä lainan pääoma P, maksetaan takai- 
sin kerralla t, vuoden jälkeen tulevaisuudessa. Korko R, « P, maksetaan joka 
vuotena t. Kaikkien juoksuaikaisten korkomaksujen ja pääoman kuoletuk- 
sen rahavirtojen nykyarvojen summa P, on siten, kun diskonttokorko on 
ajassa vakio. 


" R -P P, 
&6 Pe/Y 1 z 


* . 
4=1 (1 +r)a' (1+r)n 


Sulussa oleva termi on korkovirran nykyarvo ja oikealla oleva termi on 
lainan pääoman nykyarvo. Kaikki kassavirrat diskontataan samalla korolla 
1. Jos vuoteen t, liittyvän korkovirran nykyarvo kirjoitetaan MV(R, » P,) ja 
pääomakuoletuksen nykyarvo MV(P,), voidaan kirjoittaa lainan duraatio D 
vuosissa 


! MV(R,-P,) — MV(P) 
ARSI KELLO Vepsä U 
(27) KP 2 J+, pys 


Duraatio on siis lainan rahavirroilla painotettu maturiteetti. Jokaisen raha- 


virran ajankohta on painotettu vastaavalla rahavirran osuudella koko nyky- 
arvosta. Duraatio voidaan myös kirjoittaa tiiviisti 


p" (R, E [72W JN 


(1+7)4 (1+7)n 
4=1 
110) 205 5 E 
D g n Ka n 
(1+r)a (1+7)n 


g=1 
Standardi duraatiokaavoja (27) ja (28) on kuitenkin hieman hankala käyttää 


ja myös toisenlaisia versioita löytyy. Kertakuoletuslainan tapauksessa du- 
raatio voidaan myös laskea ilman summausta seuraavasti: 


1) Ks.csim. Fisher ja Leibowitz (1983, s. 201-3). 


Pahat TOTT 
R(1+r) -(R-r) 

missä R on lainan nimelliskorko, r on markkinakorko ja n on lainan juoksu- 

aika. Tämän kaavan avulla voidaan laskea esimerkiksi sellaisen joukkovel- 

kakirjan duraatio, joka maksaa korkoa kerran vuodessa ja oma 

maksetaan takaisin n vuoden jälkeen. 


Erikoistapaus on konsoli, missä pääomaa ei makseta takaisin lainkaan, vaan. 
korkovirta jatkuu ikuisesti. Konsoleita on laskettu liikkeelle esimerkiksi 
Englannissa. Tässä tapauksessa kaavan jälkimmäinen termi lähestyy nollaa 
ja duraatio on (1 +r)/r. 


tti 


"Annui' inassa toisaalta korkojen ja pääoman yhteen lasketut maksut 
pysyvä samana. Annuiteettilainan tapauksessa duraatio voidaan myös 
saada seuraavasti 


Kuvio 3.8: Macaulay-duraation riippuvuus lainan pituudesta ja tyypistä, 
nimellis- ja markkinakorko on 10%. 


duraatio duraatio 
== nollakuponkilaina 25 
=== kertakuoletuslaina 
== Pinokesttaina 
= 
20 asakuoletuslaina 20 
15 15 
10 10 
5 5 
ETLÄ 
(0) o 
0] [3 10 15 20 25 


lainan pituus 
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1+% k Ja 


30 D - 
00 e (1+ ap 


annuit. * | 


missä n on lainan juoksuaika mitattuina vuosina ja k on lainan takaisinmak- 
sun tiheys per vuosi. Suomessa lainoja lyhennetään usein neljä kertaa 
vuodessa, joten tässä kaavassa k olisi 4. Jos annuitecttilaina maksetaan 
takaisin kuukausittain, kuten Yhdysvalloissa, k on 12. Kaavassa (30) duraa- 
tio määritellään vuosissa. Jos kaikki k termit jätetään pois, duraatio mitataan 
vastaavasti neljännesvuosissa tai kuukausissa. 


Kuviosta 3.8 nähdään miten duraatio riippuu eri lainojen tyypistä. Duraation 
laskelmissa oletetaan samalla tavalla kuin ylh: illä, että korot maksetaan 
vuosittain. Nollakuponkilainan duraatio on sama kuin lainan maturiteetti. 


Kertakuoletuslainan duraatio on pitempi kuin annuiteettilainan, jonka du- 


Kuvio 3.9: Macaulay-duraation riippuvuus kertakuoletuslainan pituudesta 
ja nimelliskorosta markkinakoron ollessa 10%. 


duraatio duraatio 
15 


= kertakuoletuslaina 
== konsolilaina 


o 
35 40 45 50 
lainan pituus 


1) Ks.esim. Ott (1986) tai Bierwag (1987) s. 78-79. 
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raatio on toisaalta pitempi kuin tas i kuin tasakuoletuslainan. Tasakuoletuslainan du- 
raatio on lyhyempi kuin an (tilainan, koska pääoman takaisinmaksut - 


ovat suuremmat lainan alussa.. 


Kuviosta 3.9 nähdään Macaulay-duraation riippuvuus kertakuoletuslainojen 
pituudesta eri nimelliskorolla. Mitä matalampi kuoletuslainan nimelliskor- 
ko, sitä pitempi on Macaulay-duraatio. Kun kertakuoletuslainan maturiteetti 
kasvaa, lainojen Macaulay-duraatiot lähestyvät äärirajaan, joka riippuu 
markkinakoroista. Jos markkinakorot ovat 10 prosenttia, duraation ääriraja 
on 11 vuotta. Ääriraja on toisaalta sama kuin 10 prosentin nimelliskorkoa 
maksavan konsolilainan duraatio, joka todettiin kaavasta (29). 
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4. WKORKORISKIN MERKITYS 
4.1. Perusmääritelmät 


Rahalaitoksen ensisijainen tavoite on maksimoida arvoaan, eli omistajien 
osakkeiden arvoa. Rahoituslaitoksen arvo voidaan esittää eri komponent- 
tien, esim. toimintojen arvon, goodwill-arvon ja salkun arvon summana.) 
Toimintojen arvo on nykyarvo toiminnallisista tuloista ja kuluista, jotka 
pankin palvelut tuottavat. Goodwill-arvoon kuuluu esim. rahoituslaitoksen 
asiantuntemus tai maine, joka vaikuttaa pankin tuloihin tulevaisuudessa. 
Salkun arvo tarkoittaa taseessa olevien vaateiden nykyarvoa. Tähän kuulu- 
vat pankin otto- ja antolainat sekä muut sijoitusomaisuuskohteet ja velat. 
Suuri osa pankin salkun nykyarvosta muodostuu näiden otto- ja antolainojen 
korkokatteesta. 


Suurin paino korkoriskin hallinnassa on kirjallisuudessa annettu korkotason 
muutoksen suoralle vaikutukselle salkun nykyarvoon. Koron vaihtelut vai- 
kuttavat tietysti myös pankin muiden palvelujen kysyntään ja heijastuvat 
siten epäsuorasti pankin tuloihin eri toiminnoista. Rahoituslaitoksen korko- 
riski voidaan määritellä näin: 


Korkoriski on olemista alttiina korkokannan muutoksille, jotka ai- 
heuttavat vaihtelua rahoituslaitoksen arvossa. 


Lisäksi korkoriski voidaan luokitella muilla, joskus päällekkäisillä tavoilla. 
Esim. Stigum ja Branch (1982, s.233) erittelevät luonnolliset ja keinotekoi- 
set korkoriskit. 


Luonnollinen tilanne, jossa korkoriski syntyy on se, jossa pankin lainanan- 
nossa on käytetty vapaita varoja. Vapaita varoja ovat mm. oma pääoma ja 
pysyvät talletukset. Pysyvät talletukset ovat esimerkiksi säästö- ja shekkiti- 
livaroja, jotka kokonaismäärältään pysyvät pankissa kuukaudesta toiseen. 
Eri tilien saldot tietysti nousevat ja laskevat kuukauden tai vuoden aikana, 
mutta näiden aggregaatin vaihtelu on suurin piirtein ennustettavissa. Pankki 
voi siis odottaa, että tietty m säästö- ja shekkitilitalletuksia pysyy 
vakaana. 


1) Ks. Toevs & Haney (1986). 
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Luonnollinen korkoriski syntyy Stigumin ja Branchin mukaan, kun pankki 
maksaa kiinteää korkoa talletusvaroista, mutta antolainauksen korot vaihte- 
levat. Pankki on altis korkoriskille, koska antolainauksen korkojen vaihtelu 
aiheuttaa korkokatteen vaihtelua. Vaikka pankki pystyisi hankimaan kaikki 
varat ilmaiseksi, se olisi yhä altis korkoriskille. Tämä pitää paikkansa vaikka 
antolainauksien ja ottolainauksien maturiteetit olisivat samat. 


Stigumin ja Branchin mukaan keinotekoinen korkoriski syntyy, kun anto- 
lainauksen ja ottolainauksen maturiteetit eivät ole samat riippumatta siitä, 
onko tämä tilanne syntynyt tarkoituksellisesti tai ei. Lainojen ja talletusten 
jän eri aikoina. Toevs ja Haney (1986, s. 261) ittelevät 
samanlaista käsitettä, mutta nimittävät sitä suoraksi korkoriskiksi. 


Toevs ja Haney myös määrittelevät toisenlaisen korkoriskin, jota he nimit- 
tävät korreloituneeksi korkoriskiksi. Tähän käsitteeseen kuuluu kaikenlaisia 
epäsuoria vaikutuksia, jotka korkokannan muutos aiheuttaa. Esimerkiksi 
kun yleinen korkotaso alenee, pankin asiakkaat saattavat maksaa lainat 
takaisin aikaisemmin kuin on sovittu tai yrittävät neuvotella uudet ehdot 
saadakseen matalamman korkokannan. Nämä lainojen ennenaikaiset ta- 
kaisinmaksut aiheuttavat ongelmia pankille: vaikka pankki pystyy lainaa- 
maan rahat uudelleen, antolainauksen korkokanta on alentunut. 


Toinen merkittävä esimerkki korreloituneesta korkoriskistä on, kun korko- 
tason muuttuessa tallettajat siirtävät varojaan toiseen sijoituskohteeseen. 
Kun markkinakorot nousevat, talletuksia nostetaan ja varoja sijoitetaan eri 
tavalla. Tämä ilmiö aiheutti ongelmia säästöpankeissa Yhdysvalloissa 1980- 
luvun alussa, kun tavallisille tallettajille tuli mahdollisuus saada markkina- 
rahan korkoa pienistäkin talletuksista. Talletukset siirrettiin säästöpankeista 
sijoitusrahastoihin. 


Tällaisia korkoriskejä voidaan kuvailla myös laajemmalla tavalla. Keinote- 
koiset ja suorat korkoriskit (kirjallisuuden mukaan) tulevat esille kun matu- 
riteetit eivät ole täysin yhdenmukaisia. Suora korkoriski voidaan edelleen 
eritellä kahteen eri tapaukseen. 


Ensiksi yleinen korkotason muutos voi aiheuttaa korkokatteen muutoksen, 
jos anto- ja ottolainauksen korkokannat muuttuvat saman verran kaikilla 
maturiteeteilla. Tämä on analoginen anto- ja ottolainauksen korkojen paral- 
leeliseen muutokseen, s.o. tuottokäyrä siirtyy siten, että anto- ja ottolainauk- 
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sen korkokannat muuttuvat saman verran. Rahoituslaitos on alttiina korko- 
riskille tässä tapauksessa, jos anto- ja ottolainauksen korot asetetaan jälleen 
eri aikoina. 


Toisaalta suora korkoriski syntyy, kun anto- ja ottolainauksen korot eivät 
muutu saman verran kaikilla maturiteeteilla. Nyt kysymys on suhteellisesta 
korkokannan muutoksesta eri maturiteeteilla. Tässä tapauksessa korkoriski 
syntyy siitä, että anto- ja ottolainauksien korkokannoille tapahtuu poik- 
keavia muutoksia eri maturiteeteilla. Tämä on anto- ja ottolainauksen kor- 
kokantojen epäparalleellinen muutos. Vaikka pankin anto- ja ottolainauksen 
kannat ja maturiteetit olisivat yhteneväisiä, pankki on silti alttiina korkoris- 
kille. 


Stigumin ja Branchin luonnollinen korkoriski on siis esimerkki tästä toisesta 
suoran korkoriskin lajista. Luonnollinen korkoriski syntyy, kun ottolainauk- 
sen vapaiden varojen korkokanta pysyy ennallaan, mutta antolainauksen 
korkokanta vaihtelee. Rahoituslaitos on alttiina korkoriskille, koska anto- 
lainauksen korkokanta voi vaihdella suhteessa ottolainauksen korkokan- 
taan, vaikka anto- ja ottolainauksen kannat ja maturiteetit ovat samat. 


Suomessa termiä korkoriski käytetään joskus suppeammassa merkityksessä. 
Korkoriskillä tarkoitetaan riskiä, joka aiheutuu varainhankinnan ja luo- 
tonannon erilaisesta korkosidonnaisuudesta. Peruskorkoriski on yksi tär- 
keimmistä korkoriskin tyypeistä Suomessa. Peruskorkoriskillä tarkoitetaan 
riskiä, jonka aiheuttaa peruskorkosidonnaisen anto- ja ottolainauksen 
erisuuruus. Jos pankkien peruskorkosidonnainen antolainaus on suurempi 
kuin vastaava ottolainaus, pankki joutuu rahoittamaan erotuksen jostain 
muusta lähteestä. Usein ajatellaan, että marginaalisesti pankki rahoittaa 
peruskorkosidonnaisen antolainauksen varainhankinnalla lyhyiltä raha- 
markkinoilta. Kun markkinakorot nousevat ja peruskorko pysyy ennallaan, 
talletuspankkien korkokate alenee, koska ne joutuvat maksamaan enemmän 
varainhankinnastaan, mutta tulot antolainauksesta pysyvät ennallaan. 


4.2. Rahoitusmarkkinoiden vapautuminen ja korkoriski 


Korkoriski on aina ollut olennainen tekijä rahoituslaitosten toiminnassa, 
multa sen strateginen merkitys on kasvanut huomattavasti viime vuosina. 
Vielä 1970-luvulla suomalaisten rahoituslaitosten korkoriskit olivat melko 
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olemattomia korkosäännöstelystä johtuen. Sekä anto- että ottolainauksen 
korot kiinnitettiin Suomen Pankin peruskorkoon ja korkomarginaali oli 
tuntuva. 


Korkoriskin merkitys pankeille on kasvanut muutamista keskeisistä syistä. 
Ensisijainen syy on rakenteellinen muutos rahoituslaitosten roolissa rahoi- 
tuksen välityksessä ja varainhankinnassa. 


Ensimmäinen rakenteellinen muutos oli lyhyen rahan markkinoiden synty 
Suomessa.) Vielä 1970-luvulla pankien antolainaus rahoitettiin pitkälti 
perinteisestä varainhankinnan lähteestä eli asiakkaiden talletuksista. Pankit 
saattoivat hankkia varoja lyhytaikaisesti myös Suomen Pankista päivämark- 
kinoilta, mutta tämä lähde oli kallis. 


Rakenteellinen muutos alkoi, kun ns. harmaat rahamarkkinat syntyivät 
Suomessa 1970-luvun lopussa. Suomen Pankin rahapolitiikka oli kireää ja 
yritykset, jotka eivät saaneet rahoitusta pankkien kautta, etsivät sitä muista 
yrityksistä. Harmaat rahamarkinat laajenivat, kun pankit alkoivat välittää 
asiakkaiden sijoituksia notariaattiosastojensa kautta. Pankit kiersivät kor- 
kosäännöstelyä uusilla rahoitusvälityksen keinoilla, jotka tyypillisesti ta- 
pahtuivat pankin taseiden ulkopuolisten erien kautta tai kanavoitiin 
pankkien omistamien rahoitusyhtiöiden kautta. 


Varsinaisten rahamarkkinoiden kehitys lähti liikkeelle vuoden 1986 alussa, 
kun Suomen Pankki erotti päivätalletuksien ja -luottojen korot toisistaan. 
Tämä kehitys johti pankkien välisen sijoitustodistusmarkkinoiden syntyyn 
vuoden 1986 loppupuolella. 


Toinen rakenteellinen muutos, joka on lisännyt korkoriskin merkitystä, oli 
korkosäännöstelyn purkaminen. Toukokuussa 1983 pankeille annettiin 
mahdollisuus siirtää osa harmailta rahamarkkinoilta hankittujen varojen 
koroista antolainauskorkoihin. Pankkien keskimääräisen antolainauskoron 
säätely purettiin elokuussa 1986. Pankeille annettiin mahdollisuus käyttää 
toukokuun 1987 alusta helibor-noteerauksia viitekorkoina, mutta ei asun- 
tolainoissa. Vuoden 1988 alusta pankeille annettiin lupa käyttää Suomen 
Pankin 3- ja 5-vuoden korkoa viitekorkoina, myös asuntolainoissa. 


1) Ks.csim. Alho et al. (1985) ja Halttunen (1987). 
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Kolmas rakenteellinen muutos, joka on lisännyt korkoriskin merkitystä, on 
varainhankinna tapahtunut siirtymä verottomista verollisiin talletuksiin, 
joiden korot määräytyvät markkinaehtoisesti. Talletusten verohuojennus 
tiukentui vuoden 1989 alussa, kun kahden vuoden määräaikaistalletusten 
verovapaata maksimikorkoa alennettiin yhdellä prosenttiyksiköllä. Tänä 
vuonna päätettiin pankkien tukipaketin yhteydessä jatkaa määräaikaistalle- 
tusten verohuojennusta yhdellä vuodella vuoden 1993 loppuun. Verottomia 
kahden vuoden peruskorkosidonnaisia määräaikaistalletuksia on siis vielä 
mahdollista tehdä vuoden 1993 loppuun saakka. Tavallisten käyttö- ja 
säästötilien korkotulot pysyvät verottomina. 


Korkotulojen lähdeveron käyttöönotto vuoden 1991 alussa kannusti siirty- 
mää varainhankinnassa verottomista verollisiin talletuksiin. Lähdeverolla 
pyritään lähinnä säästämisen tukemiseen. Sen seurauksena vuoden 1991 
alussa verollisten talletusten veronjälkeiset tuotot verottomiin talletuksiin 
nähden nousivat erityisesti suursäästäjien kannalta huomattavasti. Yli 30 
miljardia markkaa peruskorkosidonnaisista määräaikaistalletuksista siirtyi- 
kin markkinaehtoisille tileille vuoden 1991 alussa. 


Nämä rakenteelliset muutokset ovat myös lisänneet kilpailua kotimaan 
rahoitusmarkkinoilla 1980-luvulla. Kilpailu Suomessa alkoi kiristyä ulko- 
maisten pankkien tulon jälkeen vuonna 1982. Ulkomaiset pankit ovat kes- 
kittyneet pitkälti yrityspalveluihin. Vaikka ulkomaalaiset pankit eivät 
varsinaisesti uhanneet kotimaisten vahvaa asemaa, kilpailun pe 
myös kotimaisten pankkien kannalta muuttuivat 1980-luvulla. 


Kun pankkien keskimääräisen antolainauskoron säätely purettiin vuonna 
1986, seuraavina vuosina pankkien luottokilpailu kiihtyi voimakkasti. 
Asiakkaat alkoivat pyytää korkotarjouksia eri pankeilta. Pankit alkoivat 
tarjota lainoja ilman ennakkosäästöä uusille asiakaille. Asuntolainojen ta- 
kaisinmaksuajat pitenivät. 


Kilpailu hiljentyi jonkun verran vuonna 1989, kun korot nousivat jyrkästi 
ja kun keskuspankki pyrki hiljentämään ylikuumentunutta kansantaloutta 
mm. hidastamalla pankkien antolainauksen kasvua kassavarantojärjestel- 
mää kiristämällä. Kilpailu talletuksista kiihtyi taas vuoden 1991 alussa 
korkotulojen lähdeveron käyttöönoton takia. 
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Kuvio 4.1: Talletuspankkien kannattavuus 


H Luottotappiot/taseen loppusumma 
E] Käyttökate/taseen loppusumma /) 


1 
197576 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 


% % 
20 20 
Oman pääoman tuotto 2) 
15 — 15 
SE 10 
EREN 5 
|EWEN 
— = 0] 
asf 4 -s 
ETLÄ 
-10 -10 


197576 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 


1) Käyttökate sisältää satunnaiset erät. 
2) Tulos ennen tilinpäätössiirtoja — verot 
oma pääoma + varaukset edellisen vuoden lopussa 
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Rahoitusmarkkinoiden huomattavaan tehostumiseen, joka on ollut seurausta 
rakennemuutoksista, on kuitenkin liittynyt mittavia vaikeuksia suomalaisi!- 
le pankeille.) Kuviossa 4.1 on esitetty miten talletuspankkien luottotappiot 
ovat kasvaneet nopeasti rahoitusmarkkinoiden vapautumisen myötä. Pank- 
kien yhteenlaskettu käyttökate suhteessa taseen loppusummaan olisi pysy- 
nyt melko vakaana parina viime vuonna ilman tätä rasitusta. Talletus- 
pankkien kannattavuus mitattuna oman pääoman tuottoprosentilla on hei- 
kentynyt tuntuvasti ja painui viime vuonna negatiiviseksi. 


4.3. Korkoriski eri maissa 


Korkoriskin merkitystä pankeille ympäri maailman on lisännyt koron aiem- 
paa suurempi volatiliteetti. Tämän yleismaailmallisen ilmiön merkitys Suo- 
messa on lisääntynyt, kun korkosäännöstelystä luovuttiin. Muualla maail- 
malla tämä kehitys näkyi jo 1970-luvun loppulla. 


Tärkeänä syynä koron volatiliteetin kasvulle pidetään yleisesti Bretton 
ä valuuttakurssisysteemistä luopumista vuonna 1973. Tämä 
muutos lisäsi valuuttakurssiriskejä ja kasvatti epävarmuutta markkinoilla. 
Lisääntynyt epävarmuus toisaalta aiheutti vastaavaa koron volatiliteettia 
korkopariteetin kautta. 


Toinen syy oli olennainen muutos rahapolitiikan tavoitteissa ja toimenpi- 
teissä. Esimerkiksi vuoden 1979 lopusta vuoteen 1982 USA:n keskuspankki 
ei enää pitänyt välitavoitteena korkotasoa vaan rahan tarjontaa. Markkinako- 
rot saivat vaihdella vapaasti Amerikan keskuspankin taistellessa inflaatiota 
vastaan. 


Oheisessa kuviossa arvioidaan korkoriskin suuruutta eri maissa 1980-luvul- 
la. Laskelmat perustuvat efektiivisiin tuottoihin eri sijoitusstrategioissa. 
Vertaillaan immunisointistrategiaa, missä sijoitetaan varat eurokorolla kuu- 
deksi kuukaudeksi, rullausstrategiaan, missä sijoitetaan varat kolmeksi kuu- 
kaudeksi kaksi kertaa peräkkäin. Näiden kahden cx post-tuoton eroista 
lasketaan sitten koron standardipoikkeama liukuvasti 12 kuukauden ajalta. 
Tämä kuvaa korkotason odottamattomien muutosten suuruutta. 


1) Ks. Laakso (1991). 
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Kuvio 4.2A: Korkoriski eri maissa 


2 
1.5 
1 
0.5 
o I MLL LÄTTI miima 
A 1981 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 a 
2 GBP 2 
1.5. 1.5 
1 = 1 
0.5 0.5 
o [0] 
Ex 1981 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 
2 
15 
s M] a 
(EMU jä 
% % 
2 CHF | ETA | 
1.5 1.5 
1 1 
0.5 0.5 
o o 


1981 82 83 84 85 86 87 88 89 90 1 


1) Kuuden kuukauden ja kahden perättäisen kolmen kuukauden 
eurokorkosijoitusten ex post-tuottojen kii standardipoikkeama 
liukuvasti kahdentoista kuukauden ajalta. 


Kuvio 4.2B: Korkoriski eri maissa 


% % 
2 NOK 2 
1.5 1 1.5 
1 1 
0.5 | 0.5 
o o 
a 1981 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 a 
2 DKK 2 
1.5 1.5 
1 - 1 
0.5 i 0.5 
o o 

1981 82 83 84 85 86 87 88 89 90 091 
% % 
5 3.5 
3 3 
.5 2.5 
2 2 
5 1.5 
1E 1 
5 0.5 

1981 82 


1981 82 83 84 85 86 87 88 89 90 091 


1) Kuuden kuukauden ja kahden perättäisen kolmen poikkean 
eurokorke isten ex post-1 jen standard eama 
liukuvasti Kahdentoista Naukaucten ojos! 


44 


Kuvioista nähdään, että näin mitatut korkoriskit päävaluutoissa olivat varsin 
suuria 1980-luvun alussa. Toisaalta Suomessa korkoriskit kasvoivat tuntu- 
vasti vuosina 1989-91, kun korot heilahtelivat voimakkaasti. Korkoriskit 
Suomessa picnenevät, jos uskottavuus talous- ja valuuttakurssin kiinnityk- 
scen säilyy. Korkoriski asettunee tällä edellytyksellä Suomessa kansainvä- 
liselle tasolle. 


4.4. Korkokatteen rakenne 


Pankin korkokate on nettotuloa, jonka pankki saa suoraan rahoituksen 
välityksestä. Korkokate lasketaan tuloslaskelmassa kaikkien korkotuottojen 
ja korkokulujen erotuksena. Korkokate ei kuitenkaan sisällä toimitusmak- 
suja, joita lainoista peritään. 


Korkokate on ollut perinteisesti ollut suomalaisten pankkien suurin tuloläh- 
de. Kuviossa 4.3 on esillä, miten keskeisiä tulot rahoituksen välityksestä 
ovat eri pankeissa. 


Rahoituksen välitys on perinteisesti ollut tärkein tulolähde kiinnitysluotto- 
pankeille. Liikepankeissa muut tulot esimerkiksi pörssi- ja kiinteistötoimin- 
nasta on ollut merkittävämpi kuin muissa pankkiryhmissä. Myös osuus- ja 
säästöpankkien keskuspankkien tuloista suurin osa tulee muualta kuin ra- 
hoituksen välityksestä. 


Kuviossa 4.4A-1 on esillä korkotulojen ja -kulujen rakenne eri pankeissa. 
Suurin osa pankkien korkotuotoista on perinteisesti tullut markkamääräisis- 
tä luotoista yleisölle. Vuonna 1974 korkotuotot markkamääräisistä luotoista 
yleisölle muodostivat vielä peräti 80 % kaikista korkotuotoista. Pankkien 
perinteinen tuottolähde on kuitenkin suhteellisesti supistunut tuntuvasti 
1970- ja 1980-luvulla. Vuonna 1990 yleisön markkamääräisten luottojen 
osuus korkotuotosta oli laskenut alle 50 prosenttiin. Säästö- ja osuuspankissa 
markkamääräisten luottojen osuus on kuitenkin säilyttänyt merkityksensä. 


Ulkomaisten korkotuottojen ja -kulujen merkitys liikepankkien rahoituksen 
välityksessä kasvoi nopeasti 1970-luvun lopusta alkaen suomalaisten yri- 
tyksien kansainvälistymisen myötä. Pankkien ulkomailta välittämän rahoi- 
tuksen merkitys on myös kasvanut parina viime vuotena, mikä on ollut 
osittain seurausta pääomaliikkeiden vapauttamisesta. 
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Kuvio 4.3: Korkokate / tuotot yhteensä 
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Kuvio 4.44: Korkokatteen rakenne, Liikepankit 


Korkotuotot 
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80 % ki E Vlkomaisilta pankeilta 
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[7] Yleisön markkaluotoista 
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E3 Ulkomaisille pankeille 
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Kuvio 4.4B: Korkokatteen rakenne, Osuuspankit 
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Kuvio 4.4C: Korkokatteen rakenne, Säästöpankit 
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Kuvio 4.4D: Korkokatteen rakenne, Kiinnitysluottopankit 
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Kuvio 4.4E: Korkokatteen rakenne, KOP 
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Kuvio 4.4F: Korkokatteen rakenne, SYP 
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Kuvio 4.4G: Korkokatteen rakenne, PSP 
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Kuvio 4.4H: Korkokatteen rakenne, SKOP 
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Kuvio 4.41: Korkokatteen rakenne, OKO 
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ja osuuspankkien korkotuottojen ja -kulujen laskelmissa ei ole 
mukana niiden keskuspankkeja. Koska paikallispankit eivät saa toimia 
valuuttapankeina, niiden ulkomaiset korkotuotot ja -kulut ovat olleet ole- 
mattomia. Kansainvälisen rahoituksen välityksen merkitys säästö- ja osuus- 
pankkiryhmissä on ollut vähäisempää kuin liikepankeissa. 


Rahamarkkinoiden merkitys pankkien varainhankinnassa on kasvanut tun- 
tuvasti 1980-luvun jälkipuolella. Korkokulut rahamarkkinoilta hankituista 
varoista ovat kasvaneet nopeammin kuin mikään muista eristä. Varainhan- 
kinta Suomen Pankilta on toisaalta supistunut tuntuvasti lyhyen rahan 
markkinoiden muodostumisen jälkeen. 


Korkokatteen muodostus kiinnitysluottopankeissa on luonnollisesti poiken- 
nut talletuspankeista. Kotimaiset joukkovelkakirjalainat ovat olleet kiinni- 
tysluottopankkien suurin erä varainhankinnassa. 


4.5. Korkomarginaali 


Pankin korkokatteesta voi laskea myös erilaisia suhdelukuja. Yksi tärkein 
rahoituksen välityksen tehokkuuden mittari on korkokate suhteessa koko 
pääomaan eli taseen loppusummaan. Kuviosta 4.5 nähdään miten rahoituk- 
sen välityksen tehokkuus on kohonnut 1980-luvulla rakennemuutoksen ja 
teknologian kehityksen myötä. 


Suhteelliset korkokatteet eri pankkiryhmissä poikkeavat olennaisesti toisis- 
taan. Esimerkiksi tuntuva osa liikepankkien korkokatteesta tulee valuutta- 
ja yritysluotoista, joissa marginaalit ovat pienempiä kuin muissa luotoissa. 
Suomalaisten pankkien näin mitatut marginaalit ovat olleet tuntuvasti pic- 
nempiä kuin muissa Pohjoismaissa 1980-luvulla. EY 


Toinen merkittävä mittari rahoituksen välityksestä on pankkien korkomar- 
ginaali. Korkomarginaali on antolainauksen ja varainhankinnan keskikor- 
kojen erotus. Se antaa vain karkean kuvan pankin rahoituksen välityksen 
kannattavuudesta ja tehokkuudesta. 


1) Ks. Sukselainen (1990). 


Kj 
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Kuvio 4.5: Korkokate / taseen loppusumma 
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1) Taseen loppusumma edellisen vuoden lopussa. 
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Kuvio 4.6: Talletuspankkien korkomarginaalit 
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Korkomarginaali voidaan laskea eri tavoin riippuen siitä, kuinka laajalti 
varainhankinnan ja luotonannon eriä otetaan huomioon. Yleisin tapa on ollut 
laskea pankkien korkomarginaali vähentämällä perinteisen ottolainauksen 
painotettu keskikorko antolainauksen keskikorosta. Tähän luokitukseen 
kuulumattomien erien merkitys on kuitenkin kasvanut rahoitusmarkkinoi- 
den kehittyessä nopeasti. 


Täsmällisempi kuva varainhankinnan kustannuksista saadaan ottamalla 
huomioon myös pankkien rahamarkkinoilta hankkimien varojen korko- 
menot. Kuviossa 4.6 on huomioitu pankkien kotimaisilta rahamarkkinoilta 
keräämien varojen korko. Markkinarahan osuus näin lasketussa laajemmas- 
sa varainhankinnassa (ml. kassavarantotalletukset) oli vuoden 1991 maalis- 
kuun lopussa noin 27 prosenttia. Lasketussa keskikorossa ei ole mukana 
pankkien termiinimarkkinoilta hankkimat varat, jotka aiheuttavat pankeille 
markan eurokoron suuruisen korkokustannuksen. 


Myös luotonannossa perinteinen antolainauksen korko kuvaa aiempaa huo- 
nommin todellisia korkotuottoja. Laajassa muodossaan antolainauksessa 
huomioidaan pankkien sijoitukset rahamarkkinoille. Markkinarahan osuus 
näin lasketusta luotonannosta oli vuoden 1991 maaliskuun lopussa noin 17 
prosenttia. 


Toinen luotonantoon luettava erä, joka yleensä puuttuu perinteisestä korko- 
marginaalikäsitteestä on pankkien kassavarantotalletukset Suomen Pankis- 
sa. Pääosalle näistä talletuksista keskuspankki maksoi kuvion kattamalla 
ajanjaksolla korkoa 0.25 prosenttia alle peruskoron. Vuoden 1989 aikana 
tehdyille ns. lisäkassavarantotalletuksille ei maksettu lainkaan korkoa. Nä- 
mä erät on huomiotu kuvion 4.6 talletuspankkien luottokorkoa laskettaessa. 
Sen sijaan niissä ei ole mukana pankkien sijoitukset yleisön liikkeelle las- 
kemiin joukkovelkakirjalainoihin. 


Korkomarginaalin supistuminen johtuu osittain kilpailun kiristymisestä ra- 
hoitusmarkkinoilla. Kassavarantotalletusten merkitys oli myös mittava vuo- 
sina 1989-1990. Suuri osa tästä supistumisestä on kuitenkin johtunut 
rakenteellisesta muutoksesta rahoituksen välityksessä. Kun esimerkiksi van- 
hojen peruskorkosidonnaisten luottojen korot eivät ole seuranneet mark- 
kinakorkojen kehitystä, korkomarginaali on supistunut. 
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Korkomarginaali nousi hetkellisesti juuri ennen lähdeveron käyttöönottoa 
vuoden 1991 alussa. Pankit nostivat uusien lainojen korkoja vuoden 1990 
syksyllä ennakoidessa talletuksien siirtyvän korkeakorkoisille verollisille 
tileille. Määräaikaistalletuksia arvoltaan yli 30 miljardia markkaa erääntyi 
joulukuussa 1990, mutta suurin osa näistä vapautuneista varoista siirtyi 
verollisille tileille vasta vuoden 1991 alussa. 


Korkomarginaali antaa nykyään varsin harhaanjohtavan kuvan pankkien 
kannattavuudesta, koska järjestämättömien lainojen osuus antolainauksesta 
on kasvanut jyrkästi viime vuosina. Keskikorkojen estimoinnissa ei siis oteta 
huomioon korkotuloja, jotka jää saamatta maksuhäiriöiden vuoksi. Järjestä- 
mättömien lainojen kasvu vähentää olennaisesti korkokatetta mutta ei kor- 
komarginaalia. Pankeilla yhteensä oli vuoden 1991 lopussa järjestä- 
mättömiä luottoja arvolta noin 33 miljardia markkaa eli 8 prosenttia koko 
markka- ja valuuttamääräisestä luottokannasta. 


5. —MATURITEETTIERO-MALLI 
5.1. Perusmalli 


Amerikkalaiset pankit kehittivät 1970-luvun lopulla maturiteettieron perus- 
mallit, joita käytettiin korkoriskialttiuden analysoinnissa ja hallinnassa." 
Maturiteettiero eli gap, MGAP, on riskialttiiden saatavien RSA (Rate Sen- 
sitive Assets) ja velkojen RSL (Rate Sensitive Liabilities) määrien erotus, 


(1) — MGAP=RSA-RSL. 


Saatavan tai velan sanotaan olevan korkoaltis mikäli korko voi vaihdella 
juoksuajan (tarkasteluajan) aikana. Eräiden saatavien kuten määräaikais- 
lainojen kohdalla näin käy sekä lyhennyksiä suoritettaessa ja suorituksia 
uudelleen antolainatessa uudella korolla että vaihtuvakorkoisen lainan kor- 
koa uudelleen asetettaessa. Myös velat kuten rahamarkkinoilta lainatut varat 
tai erääntyvät sijoitustodistukset ja määräaikaistalletukset ovat alttiita koron 
vaihteluille. 


Maturiteettiero-mallia käytettäessä korkoriskin hallinnan strategian valin- 
nassa on otettava huomioon useita tekijöitä. Ensimmäinen tehtävä on tieto- 
jen kokoaminen korkoalttiiden saatavien ja velkojen määristä. Tämä on 
itsessään vaativa tehtävä. Tähän vaiheeseen liittyy poikkeuksetta merkittä- 
viä kuluja koska tämänkaltaisten tietojen automaattiseen tulostukseen vaa- 
ditaan kattavia ATK-ohjelmistoja. Lisäksi tarvittavat tiedostot ovat usein 
pankin eri sisäisten ryhmien hallinnassa, mahdollisesti jopa eri tietokoneilla, 
joten jo olemassa olevat tiedostot saattavat joutua läpikäymään mittavia 
muutoksia. Seuraava tehtävä on ajanjakson valinta eli miltä ajalta korkoris- 
kialttiutta mitataan. Uscin käytetty ajanjakso on yksi vuosi. 


Muutokset korkokatteessa, jotka johtuvat korkorakenteen muutoksista, ovat 
suorassa yhteydessä maturiteettieroon. Yleisen korkotason muutoksen (Ar) 
vaikutus korkokatteeseen m voidaan esittää seuraavasti: 


(2) = An =/RSA « (Ar)] - [RSL - (A9)J 


1) Ks.Toevs & Haney (1986). 
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Tähän kaavaan voidaan sijoittaa MGAP, 
(3) — An =MGAP- (Ar). 


Maturiteettieron ollessa positiivinen tietyn ajanjakson aikana uudelleenhin- 
noitellaan saatavia enemmän kuin velkoja. Yleisen korkotason noustessa 
nousee myös korkokate, koska saatavista saatavat korkotulot nousevat 
(nopeammin ja kaikenkaikkiaan) enemmän kuin velkojen kustannukset. 
Vastaavasti korkotason laskiessa korkokate laskee. Negatiivisen maturiteet- 
tieron vaikutus on siten päinvastainen: korkotason noustessa (laskiessa) 
nettokorkotulot laskevat (nousevat). 


Kaava (2) on yleisin tapa ilmaista maturiteettiero, mutta se voidaan myös 
kirjoittaa toisin päin, jolloin veloista vähenne saatavat) Myös etumer- 
kit vaihtuvat. Tästä syystä tulee noudattaa varovaisuutta rahoituskirjallisuut- 
ta luettaessa, jotta vältettäisiin erehdykset kyseessä olevan maturiteettieron 


tyypistä. 


Tavallisia ongelmia maturiteettiero-mallien varhaisissa versioissa olivat 
laskuvirheet koskien saatavien tai velkojen hintaherkkyyden tarkkaa ajan- 
kohtaa. Esimerkiksi laina-aikana suoritetut koronmaksut tai jopa lainanly- 
hennykset laskettiin koko laina-ajan pituuden eikä todellisen maksuajan- 
kohdan mukaan. Jotta maturiteettieromalli mittaisi korkoriskiä edes kohta- 
laisella tarkkuudella, tulee laskelmat suorittaa todellisten kassavirtojen poh- 
jalta. 


Vakavampi puute maturiteettiero-malleissa on, etteivät ne ota huomioon 
korkoriskialttiuden ajoitusta. Maturiteettiero lasketaan ottamatta huomioon, 
millä hetkellä saatavat ja velat uudelleenhinnoitellaan tarkasteltavan ajan- 
jakson aikana. Tästä ei aiheudu suurta virhettä siinä tapauksessa, että saata- 
vien ja velkojen uudelleenhinnoittelun ajankohdat ovat molempien osalta 
tasaisesti jakautuneet ajanjaksolle. Äärimmäistapauksissa, esimerkiksi kun 
suurin osa saatavista uudelleenhinnoitellaan ajanjakson alussa kun taas velat 
uudelleenhinnoitellaan sen lopussa, malli ei huomioi ajanjakson sisälle 
osuvaa korkoriskialttiutta, joka aiheutuu mahdollisesta korkotason laskusta. 


1) Ks.esim. Roessner (1983), s. 33. 
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5.2. Maturiteettiluokkien malli 


Jokin tietty maturiteettiero voi täten olla monen eri tyyppisen saatavan ja 
velan yhdistelmä, joilla jokaisella on yksilölliset vaikutukset tarkasteltavan 
ajanjakson aikaiselle korkoriskialttiudelle. Perusmallin uudemmat versiot 
perustuvat tästä syystä lyhyemmille ajanjaksoille. Tämänlainen malli tun- 
nistetaan kirjaimista ARBL ("assets repriced before liabilities") eli "saatavat 
uudelleenhinnoitellaan ennen velkoja". ) Nämä kausittaiset maturiteettiero- 
mallit käyttävät maturiteettiluokkia (maturity buckets), jotka ovat yleensä 
30-90 päivän pituisia, riskialttiuden mittaukseen tarkasteltavan ajanjakson 
aikana. Korkoalttiiden saatavien ja velkojen maturiteettijaksoja voidaan 
analysoida myös kuvioiden avulla kuten kuviossa 5.1. on tehty. 


Maturiteettien Jhteensopimattomuuden aste voidaan ilmaista maturiteet- 
tiero-suhteella. Tämä ilmaistaan yleensä jonkin tietyn jakson maturiteetti- 


Kuvio 5.1: Maturiteettiluokkia 


RSA 
H rst 


N 


N 
N 


3kk 3-6kk 6-12kk 1-2v 2-5v 


n 
A 
= 
x 
| 


1) Ks. Stigum & Branch (1982) s. 242-251. 
2) Ks.Roessner (1983) s. 34. 
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eron, esimerkiksi lyhytaikaisen maturiteettieron, prosentuaalisena osuutena 
kaikista saatavista: 


MGAP 


(4) MGAP suhde = Saatava 


53. Suomen Pankin korkoriskin seuranta 


Suomen Pankin korkoriskin seuranta nykyisessä muodossa alkoi vuoden 
1987 lopussa.) Suomen Pankki alkoi silloin seurata perusteellisesti 
laisten emopankkien ja ulkomaisten sivukonttoreiden valuuttami 
rahoitusriskiä ja korkoriskejä. Pankit ilmoittavat keskuspankille rahoitusris- 
kejä koskevaa tietoa kuukausittain ja korkoriskejä koskevaa tietoa neljän- 
mesvuosittain. Maaliskuussa vuonna 1988 keskuspankki alkoi seurata 
emopankkien markkamääräisten vaateiden likviditeetti- ja korkoriskejä. 


Suomen Pankin rahoitusriskin seurannassa käytetään maturiteettiluokkien 
mallia. Rahoitusriskejä seurataan erien jäljellä olevan juoksuajan mukaan. 
Erääntyvät erät raportoidaan myös erikseen. 


Korkoriskejä seurataan myös maturiteettiluokkien mallin avulla. Korkoris- 
kejä seurataan toisaalta korontarkistusperiodin mukaan. Erien maturiteetit 
raportoidaan seitsemässä maturiteettiluokassa. Lyhin maturiteettiluokka on 
alle kuukauden ja pisin on yli viiden vuoden pituiset vaateet. Keskuspankin 
markkamääräisten erien korkoseurannan lomake on tämän luvun liitteenä. 


Erät raportoidaan pääoman takaisinmaksuaikojen mukaan. Esimerkiksi 5 
vuoden lainaa ei raportoida pelkästään viiden vuoden eränä, vaan kaikissa 
lyhyemmissä maturiteettiluokissa takaisinmaksujen mukaan. 


Pankit ilmoittavat sekä taseessa olevat varat ja velat että taseen ulkopuoli- 
set erät, kuten koronvaihtosopimukset, korkotermiinisopimukset ja optiot. 
Luotot ja talletukset ilmoitetaan korkosidonnaisuuden perusteella. 


1) = Ks. Jännäri & Ahlstedt (1990), Ahlstedt (1990), ja Ahlstedt & Halme 
(1987). 


Suomen Pankki ei ole toistaiseksi vaatinut, että pankit raportoivat erien 
jakauman duraation mukaan, jonka tarkka estimointi onkin vielä varsin 
työlästä. Lisäksi pankkien substanssiarvo, joka mitataan esimerkiksi oman 
pääoman duraatioero-mallissa, on keskuspankin mukaan tärkeä vain kriisi- 
tilanteessa.) 


1) "Duration is not, from the central bank”s point of view, a particularly 
operationa] concept." Jännäri & Ahlstedt (1990) s. 13. 
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Liite 5.1ASuomen Pankin korkoriskien seuranta, markkamääräiset 
erät (Lomake R3) 


R3 — RAPORTTI 


RAPORTOIVA PANKKI 


Mä mardaa 


OSA | 


(npyued vauons 1) ewaued 1osuuees 111 
SNNSIVWOSNUOKVY 11 


Liite 5.1BSuomen Pankin korkoriskien seuranta, markkamääräiset 


erät (Lomake R3) 


RAPORTOIVA PANKKI 


R3 — RAPORTTI 


Mil markkaa 
| 


1353NAIdOS IYAVLIMIIVA NINSIHONHON INNW GE 


1ISHMNWIIOSOLLIO B& 
LISMOWIJOSINIINHILONHON LE 
1ISMNWIJOSOIHIVANOHON 9E 

AISANWIJOSATILSINHYINOLONI IVAOLIS. 1E 


AYTIA IYNOLIVIYYTIN CE 
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6. —KORKOKATTEEN DURAATIOERO-MALLI 


Edellä mainitun maturiteettiero-mallin heikko puoli on se, että tarkkaa tietoa 
erien maturiteeteista ei käytetä. Rahalaitos voi olla altis merkittäville korko- 
riskeille, jos vaateet eivät eräänny tasaisesti tarkasteltavan periodin sisällä. 
Tämän takia uudentyyppiset mallit ovat saavuttaneet suosiota viime vuosi- 
na.) Tämä koulukunta on lähtenyt liikkeelle eräästä jvk-salkkuteorian kes- 
keisestä käsitteestä: duraatiosta. Samuelson (1945) oli ensimmäinen 
merkittävä tutkimus, joka käytti duraatiota arvioimaan korkoriskin vaiku- 
tusta rahalaitoksiin. 


Perusidea duraation käyttämisessä on saada selville uudelleenhinnoiteltavi- 
en saatavien ja velkojen määrien lisäksi uudelleenhinnoittelun ajankohta. 
Yksi duraation hyvistä puolista on sen käyttökelpoisuus. Duraatioeroja 
voidaan laskea useille yrityksen tavoiteluvuille, kuten korkokatteelle ja 
omalle pääomalle. 


6.1. Pankin korkokate 


Korkoriskin perusanalyysi on kehitetty portfolioteoriassa. Sitä voidaan 
myös suoraan soveltaa rahoituslaitoksiin. Rahoituslaitos käsitetään yksin- 
kertaisesti nettomääräiseksi velkakirjaksi. Rahoituslaitokselle tulee positii- 
vinen kassavirta antolainauskoroista ja sillä on negatiivinen rahavirta 
aluna karsi Tietyllä hetkellä tehdyn talletuksen L, pääoma kasvaa 
ajassa 


? in 
(1) Lp=ly(1+r,)*.« 
N 
Tässä L, maksetaan takaisin t, periodin jälkeen ja r, on efektiivinen korko 
p:a., joka maksetaan t, periodin talletuksista. Riippumatta lainan takaisin- 


maksun muodosta kaava (1) pätee nolla-kuponkilainan, kertakuoletuslai- 
nan, tasaisen kuoletuksen ja annuiteetin tapauksissa. 


1) Ks. Toevs & Haney (1986). 
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Talletuksen korkomenot pankille ovat se kokonaismäärä, joka maksetaan 
takaisin t, periodin jälkeen vähennettynä talletuksen pääomalla, eli 


(2) Korkomenot = Z, ET 1 (087, Ja - E 
Kaava voidaan kirjoittaa uudestaan yksinkertaisesti 
3) Korkomenot = L, [(1+r, )k-1] - 


Aggregaattitasolla kaikki varainhankinnan korkomenot, joita merkitään 
symbolilla KM voidaan esittää 


M 
(0) = KM= YL,[(1+r,)e-1). 
k=1 


Vastaavasti 5 periodin pituiselle lainalle voidaan kirjoittaa: 
a: t, 
(5) Aj=Aj (1 +r)) jää 


Oheissa kaavassa A, on lainan j määrä hetkellä 0, 1,1 Periodin antolainauksen 
korkokanta, ja Aj on lainan j pääoman ja koron summa, joka maksetaan 


takaisin pankille i periodin jälkeen. Pankin korkotulot KT ovat vastaavasti 
kokonaismäärä, joka maksetaan takaisin lainan erääntyessä vähennettynä 
pääomalla: 


N 
L. 
(0 — KT-YA;[(1+r,Jö-1]. 
jal 
Korkokate x, jonka pankki ansaitsee välittäjän tehtävästä on täten anto- 


lainauksen korkotulojen ja ottolainauksen korkokulujen välinen erotus, kun 
kassavarantotalletukset jätetään huomioon ottamatta, 


N M 
O) n YAI +r,)i-1)]- YLA +7, 6-1). 


j=1 k=1 
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Kiinteäkorkoisten erien korkotulot ja -menot tiedetään etukäteen ainakin, 
jos niitä ei makseta takaisin ennenaikaisesti. Pankki on kuitenkin altis 
korkoriskille, jos kiinteäkorkoisen anto- ja ottolainauksen maturiteetit eivät 
ole samoja. Jos pankki ottaa lyhyitä talletuksia rahoittaakseen pitkiä lainoja, 
pankki on altis ns. jälleensijoitusriskille ottolainauksen puolella. Toisaalta 
jos pankki ottaa pitkiä talletuksia rahoittaakseen lyhyitä lainoja, pankki on 
altis jälleensijoitusriskille antolainauksen puolella. 


Pankki voisi siis periaatteessa toimia niin, että se ottaa pitkiä talletuksia 
rahoittaakseen lyhyitä lainoja. Kun lainat on maksettu takaisin pankille 
talletukset maksetaan takaisin ennenaikaisesti. Toisaalta pankki voisi ottaa 
lyhyitä talletuksia rahoittaakseen pitkiä lainoja, jotka lunastetaan takaisin 
ennenaikaisesti talletusten erääntyessä. Tämänlaista strategiaa ei ole tarkoi- 
tus käsitellä tässä tutkimuksessa lainkaan. 


Korkokatteen mittaamisen kannalta on olennaista tehdä oletuksia siitä, mitä 
tapahtuu kiinteäkorkoisten talletusten ja lainojen pääomalle, kun ne erään- 
tyvät. Pankki voi arvioida, kuinka paljon näistä vanhoista talletuksista ja 
lainoista "rollataan" eli tehdään uudestaan. 


Jotkut kiinteäkorkoiset talletukset ja lainat tehdään aina samalla laskennal- 
lisella korolla. Tämänlaiset erät eivät altista pankkia korkoriskille. Toisaalta 
jotkut kiinteäkorkoiset erät hinnoitellaan uudella korolla joka kerta korkoa 
tarkistettaessa, jolloin näiden erien korot saattavat muuttua saman verran 
kuin markkinakorot. Tämänkaltaiset erät voidaan käsitellä korkoriskin kan- 
nalta samalla tavalla kuin markkinakorkoiset erät. 


Ongelmaksi j ne kiinteäkorkoiset erät, joiden korot eivät korreloi hyvin 
markkinakorojen kanssa. Pankki voi usein kuitenkin arvioida miten kiin- 
leäkorkoiset erät todennäköisesti reagoivat markkinakorkojen muutokseen. 


6.2. Markkinakorkosidonnaiset erät 


Käsitellään nyt pankkia, jolla on markkinakorkoihin sidottuja saatavia ja 
varainhankintaa. Markkinakorkosidonnaiset vaateet ovat kiinteäkorkoisia 
eriä tietyn ajan. Erien korko hinnoitellaan uudestaan tiettynä hetkenä tule- 
vaisuudessa. 
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Markkinakorkosidonnaisen anto- ja ottolainauksen nettokassavirta on 


N M 
&) — mr)= Y A [01 +r)5-1]- X Lel(1+7)*- D] 


jal k=1 


jossa A ja L, ovat markkinakorkosidonnaisten anto- ja ottolainauserien 
pääomat ja muut symbolit on esitelty yllä. 


Tarkastellaan pankin korkokatteen kehitystä tietyn periodin aikana hetkestä 
t=0 hetkeen t = g. Pankin korkokate riippuu paitsi nykyisistä antolainauksen 
r, ja ottolainauksen r, koroista myös tulevista koroista. Oletetaan, että 
Korkotaso eli kaikkien vaateiden korot muuttuvat (yllättäen) kerran periodin 
alussa hetkellä t = 0 X:n verran. Periodin aikana osa vaateista hinnoitellaan 
uudelleen niiden erääntyessä aikavälillä [0,2]. Oletetaan, että ne kaikki 
pysyvät edelleen pankin taseessa. Periodin korkokate voidaan kirjoittaa 


N 
(9) a) = Y, A; [(1+5; 5 (1+7;+% 811] 


jal 


M 
- YL l(1 + 7 Ja (1 +, +98%—1]- 
k=1 


Eksponentit (g-t;) ja (g-t,) kuvaavat ajanjaksoa, joksi varat jälleensijoitetaan 
alkuperäisten juoksuaikojen jälkeen. Kun tarkasteltava periodi on yksi vuosi 
elig=1, joka on tavallisin aikahorisontti käytännössä, kaava on silloin 


N 
(10) — a) = YA[1+75(1+7;+ J STEN] 


ja 


M 
- Y Lyl0+7, Ja (1+r,+ 1) 7-1]. 
k=1 


Wi 


Jos anto- tai ottolainauksen erä ei eräänny eikä sitä hinnoitella uudelleen 
vuoden aikana, t. tait, ovat samat kuin tarkasteltava ajanjakso eli yksi vuosi. 
Termit, joiden eksponentit ovat 1-1, ja 1- | ovat silloin yksi. Korkomuutok- 
sen X kaikki korot hyppäävät vuoden alussa saman verran ja pysyvät uudella 
tasolla koko vuoden ajan, vaikutus pankin katteeseen on 


N (a M W; 

AZ) 0-45) 0 +7;)5 (1-4) 1 + 7, J 

11 = ; - - 
aa PAK TIN 2 (14 rp +) 


Vain lainat ja talletukset, jotka erääntyvät tai joiden korkoa tarkistetaan 
tarkistusperiodin aikana ovat luonnollisesti olennaisia korkotason muuttues- 
sa. Yleinen korkotasomuutos ei vaikuta korkoihin, jotka on jo sovittu koko 
vuoden ajaksi. Jos korkotason muutos on hyvin pieni, eli 4 lähestyy nollaa, 
pätee 


dm(7) 


(12) 5 |amo7 40-; Yht). 


Pienet muutokset Ar markkinakoron r tasossa aiheuttavat pankin katteessa 
muutoksen 


N M 
(13) Anr) = Ar: [ Y Aj«4-1)-Y Ly (1-4)]. 


j=1 k=1 


Pankki on altis korkoriskille koron noustessa, jos lainojen takaisinmaksuajat 
1; ovat pidempiä kuin talletuksien maturiteetit t,, jolloin (12):ssa ensimmäi- 
nen termi on pienempi kuin toinen ja (12) on negatiivinen. 


Tätä kehikkoa on kehitetty askel eteenpäin olettamalla, että pankilla voi olla 


vanhoja lainoja tai talletuksia, jotka melko varmasti jälleenhinnoitellaan eri 
koroilla tarkasteluperiodin aikana.) Siis tiedetään ji jo etukäteen, että uudet 


1) Ks.esim. Toevs ja Hancy (1986). 
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anto- ja ottolainauksien korot i. ja i, tulevat olemaan erilaisia kuin vanhat i 
jar, Yhtälö (10) voidaan nyt kirjoittaa 


N 
(14) mm=-Y Al0+r)J+i+ 5551] 


ja1 


M 
= Y Lyl(1+7, Ja (1+i,+ 7) 1]. 
k=1 


Vanhat korot pätevät hetkeen t, tai 1, asti ja sen jälkeen korkeammat korot 
tulevat voimaan. Esimerkiksi kun Suomessa ensimmäiset kolmen vuoden 
viitekorkosidonnaisten lainojen korkoa tarkistettiin v. 1990 lopussa, viite- 
korko oli kolme prosenttiyksikköä korkeampi kuin kolme vuotta aikaisem- 
min. 


Korkotason tai korkomarginaalien muutoksista aiheutuvat muutokset pan- 
kin katteeseen ovat nyt 


(1-5) A +7 5 M (1-4)(1+r,)* 


N 
Anr) 
15 a Vian s 
095 < YA (1+i+ 5 24 (141, + 


j=1 k=1 


Jos korkotason muutos on hyvin pieni, eli X lähestyy nollaa, pätee 


N (i 
mr) 0-6) 0 +r 5 
mi 1-0" Jei 
tu J 


Mon )04rp)ä 

6 » Ja ae N 

k1 (1+1J* 

Suhde A (1+ T; Ya + i; Yi on lainasta tulevan kassavirran A; (1+ r; Yy 
nykyarvo: MV(, A) diskontattuna — uudella = korolla i Suhdeluku 
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(1+ ri Y/1 + i; Yj kuvaa nykyarvovaikutusta korkotuloihin todennäköisistä 


koron muutoksista. Jos odotetaan, että kyseessä olevan lainan korko nousee, 
kun se hinnoitellaan uudestaan tarkasteluperiodin aikana, suhdeluku on 
ykköstä pienempi. 


Esimerkiksi jos pitkäaikainen laina on sidottu kolmen vuoden viitekorkoon 
ja viitekorko on noussut viimeisimmän hinnoittelun jälkeen, pankki voi 
odottaa lainan uuden koron olevan korkeamman kuin vanhan koron. Jos 
pankki voisi myydä lainan toiselle pankille, lainan markkina-arvo eli nyky- 
arvo olisi matalampi kuin nimellisarvo Ar 


Yhtälö (16) voidaan kirjoittaa uudestaan anto- ja ottolainausten markkina- 
arvojen MVA) ja MV(,L,) avulla 


M 
an 0 = YM, XI -4)- YMY (1)0-14)- 


ja1 k=1 


Nykyarvoja käytetään laskennan apuvälineenä. Tätä laskentatapaa käyttääk- 
seen ci jälkimarkkinoita anto- ja ottolainauksien erille tarvitse olla olemassa. 
Nykyarvon käyttö mallissa yksinkertaistaa kaavojen merkintöjä. 


Vain ne anto- ja ottolainauksen erät, jotka hinnoitellaan uudestaan vuoden 
aikana, ovat olennaisia tässä kaavassa, koska oletuksen mukaan tarkastelta- 
va periodi on yksi vuosi. Jos uudelleen hinnoittelua ei tapahdu vuoden 
aikana, vastaava t. tai 1, on yksi ja sulussa oleva kerroin on nolla. Siten yhtälö 
(17) voidaan yksinkertaistaa käsittelemällä vain niitä eriä, joissa t. tai 1, on 
pienempi kuin yksi. Näitä eriä kutsutaan riskialttiiksi saataviksi RSA (f (rate 
sensitive assets) ja veloiksi RSL (rate sensitive liabilities), ks. edellä luku 5. 
Yhtälö (17) voidaan esittää riskialttiiden saatavien ja velkojen markkina-ar- 
vojen, MV(RSA,) ja MV(RSL,), ja vastaavien duraatioiden, D(RSA,) ja 
D(RSL,), avulla seuraavasti: 


9 5 MV RSA, [1 —D (RSA, )] — MV (RSL, ) [1- D (RSL, )] 
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Tätä erotusta kutsutaan markkinakorkosidonnaisen korkokatteen duraatio- 
eroksi DGAPyyy(r). Lyhennys DGAP tässä tarkoittaa "duration gap" ja NII 
on "net interest income". Saamme esityksen 


(19) — DGAPyyy(r) = MV(RSA )[1 - D(RSA )] - MV(RSL,)[1 - D(RSL,)] - 


Kun odoteltu markkinakorkotaso muuttuu Ai:n verran, voidaan kirjoittaa 
duraatioero-mallin yleinen peukalosääntö, joka kuvaa muutosta pankin 
korkokatteessa korkotason odottamattomien muutosten suhteen 


(20) — Anr) = Ai- DGAPyyf(r) - 


Koska vanhat korot ovat vielä voimassa saatavien ja velkojen duraation ajan, 
ne ovat uusien korkojen alaisia erääntymisensä jälkeen tarkasteltavan ajan- 
jakson loppuun asti. Ko. kriittinen ajanjakso, jonka ajan nämä vaateet ovat 
uudelleenhinnoiteltuja, saadaan vähentämällä duraatio D tarkasteluperiodin 
pituudesta. Jos tarkasteltava ajanjakso on yhden vuoden pituinen, mikä on 
tavallinen oletus, on uudelleenhinnoittelun keskimääräinen ajanjakso 1-D. 


Jos antolainauksen duraatio on pidempi kuin ottolainauksen duraatio, eli 
pankki on ottanut lyhytaikaisia talletuksia ja antanut pitkiä lainoja, pankki 
häviää kun korot nousevat. Jos taas ottolainauksen keskimääräinen duraatio 
on pitempi kuin antolainauksen, pankki hyötyy koron noususta. 


Muutos korkokatteessa, jota pankilla on syytä odottaa esimerkiksi jo tapah- 
tuncista korkotason muutoksista, eli muutoksesta i-r, on 


(21) — Ar(r) = (i-r) - DGAPyyy(r) - 


Jos muutoksia koron suhteen ei ole odotettavissa etukäteen, eli i pysyy 
samalla tasolla kuin r, erien markkina-arvo on sama kuin nimellisarvo ja 
kaava (19) on samanlainen kuin kaava (13). 


Korkokatteen duraatioeron (DGAPyy/) etumerkillä on paljon yhteistä yllä 
kuvatun maturiteettieron etumerkin kanssa. Positiivisen duraatiocron intui- 
tiivinen merkitys on yksinkertaisesti se, että joko saatavia uudelleenhinnoi- 
tellaan enemmän kuin velkoja tarkasteluperiodin aikana tai saatavat 
uudelleenhinnoitellaan pidemmiksi ajoiksi, tai mahdollisesti jopa molem- 
pia. Negatiivisen duraatioeron syyt ovat vastaavasti päinvastaiset: pankilla 
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on enemmän velkoja uudelleenhinnoiteltuna ja/tai nämä on uudelleenhin- 
noiteltu pidemmille ajanjaksoille. 


Jos duraatioero on negatiivinen, korkokate laskee kun korkotaso nousee, 
koska korkotulot eivät nouse yhtä nopeasti kuin korkomenot. Velkoja 
uudelleenhinnoitellaan enemmän kuin saatavia ajanjakson aikana tai ne 
uudelleenhinnoitellaan nopeammin. Toisaalta negatiivinen duraatioero tuot- 
taa ylimääräisen voiton korkojen laskiessa. 


6.3. Peruskorkosidonnaiset erät 


Korkokatteen duraatioero-mallin avulla voidaan myös analysoida suoma- 
laisten pankkien peruskorkosidonnaisia eriä ja muutoksia peruskorossa. Jos 
ei ole odotettavissa muutoksia peruskorkosidonnaisiin antolainaus- ja otto- 
lainauskorkoihin, pankin korkokate n(p) peruskorkosidonnaisista eristä 
muodostuu kaavan (10) mukaisesti 


N 
22) — al) =, All +p)5(1+p)%-1] 


jal 


M 
- X hall + p, JK(1 +991]. 


k=1 


Jos peruskorkosidonnaiset korot pysyvät samalla tasolla koko vuoden aika- 
na, korkokate on 


N M 
0) "0)=Y 7, tj YPiyku- 
j=1 k=1 


Peruskoron muutokset eivät kuitenkaan vaikuta pankin korkokatteeseen 
samalla tavalla kuin markkinakoron muutokset, sillä muutokset astuvat 
voimaan heti, riippumatta erien juoksuajasta. Toisin sanoen peruskor- 
kosidonnaisten erien duraatio on nolla peruskoron muutosten suhteen. Kor- 
kokatteen muutos peruskoron muutoksen Ap suhteen on siten 
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N M 
(24) Anp)=4pl[ Y, Aj- 3, /Lul- 
ja k=1 


j=1 


Tätä sulussa olevaa erotusta voidaan kutsua peruskorkosidonnaisten erien 
korkokatteen eroksi GAPy(p)- 


Voidaan myös tarkastella tilannetta, jossa pankilla on vanhoja peruskor- 
kosidonnaisia lainoja tai talletuksia, jotka melko varmasti jälleenhinnoitel- 
laan uudella korolla periodin aikana. Siis tiedetään jo etukäteen, että uudet 
anto- ja ottolainauksien korot i, ja i, tulevat olemaan erilaisia kuin vanhat p; 
ja p; Nyt korkokate on 


N 
(25) — ap) = Y, A [(1 +p, 01 +1+3)%-1] 


ja1 


M 
— X yhelll + py Ja (1+i,+ 7) —1]. 
k=1 


Jos odotettu korkotaso muuttuu X:n verran periodin alussa, vaikutus korko- 
katteeseen on samanlainen kuin kaavassa (15). 


jo 4 CDU + N 
ETT F-  (1+5+7)5 


vis pataa (Ta 
TNT 


Uusi korko i. tai i, voi olla joko uusi peruskorkosidonnainen korko tai 
markkinasidonnainen korko. Pankki voi hinnoitella vanhat peruskor- 
kosidonnaiset lainat esimerkiksi korkeammalla peruskorkosidonnaisella ko- 
rolla kuin aikaisemmin eli marginaalit tai muut hinnoittelun perusteet voivat 
muuttua. Käytännössä pankit ovat vähentäneet uusien peruskorkosidonnais- 
ten lainojen myöntämistä tuntuvasti, joten nykyään tilanne on usein se, että 
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vanhan peruskorkosidonnaisen lainan tai talletuksen korko tulee olemaan 
markkina- tai kiinteäkorkosidonnainen. 


Kaava (26) voidaan kirjoittaa samalla tavalla kuin (17) ylhäällä 


amp) N M 
CD "G 1-07 Y MYGA XI -4)- MV (L)1-4). 
k=1 


jal 


Vain peruskorkosidonnaiset anto- ja ottolainaukset, jotka ovat vuoden aika- 
na hinta-sensitiivisia, ovat olennaisia tässä kaavassa. Jos juoksuaika on 
pidempi kuin vuosi, vastaava t tait, on yksi ja sulussa oleva vaateen kerroin 
on nolla. Tämä voidaan siten kirjoittaa uudestaan peruskorkosidonnaisten 
riskialttiiden saatavien duraation D(RSA,) ja riskialttiiden velkojen duraa- 
tion D(RSL,) avulla 


GTO) o-MY(RSA,)[1 — D (RSA, )] - MV (RSL, ) [1 - D (RSL, )). 


Tätä erotusta voidaan kutsua peruskorkosidonnaisen korkokatteen duraatio- 
eroksi DGAPy/(p). Voidaan kirjoittaa duraatioero-mallin yleinen peuka- 
losääntö, joka kuvaa muutosta pankin korkokatteessa korkotason odotta- 
mattomista muutoksista 


(29) An(p) = Ai * DGAP y,/(P) - 


Positiivinen peruskorkosidonnainen duraatioero DGAPhy(P) tarkoittaa, että 
enemmän antolainauksia kuin ottolainauksia uudelleenhinnoitellaan tarkas- 
teltavan ajanjakson aikana tai antolainoja on uudelleenhinnoiteltu keskimää- 
rin pitemmäksi ajaksi kuin talletuksia, tai mahdollisesti näitä molempia. 


Muutos korkokatteessa, jota pankilla on syytä odottaa, koska peruskor- 
kosidonnaiset erät hinnoitellaan uudella markkinakorolla, on 


(30) — Arp) = (i-p) -DGAPy/fp). 
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Jos ei etukäteen ole odotettavissa muutoksia peruskorkosidonnaisten korois- 
ta eli i pysyy samalla tasolla kuin p, niin peruskorkosidonnaisten erien 
markkina-arvot kaavassa (27) ovat samat kuin nimellisarvot. 


6.4. Korkojen epäyhtäläiset muutokset 


Korkokatteen duraatioero-malleihin voidaan lisätä yhä realistisempia ole- 
tuksia korkojen muutoksista. Yleisen korkotason muuttuessa anto- ja otto- 
lainauksen korot voisivat reagoida eri tavalla.) Pankkien korkomarginaalit 
voivat supistua, kun ottolainauksen korot nousevat enemmän kuin anto- 
lainauksen. Toisaalta eri antolainauskorot voivat myös liikkua eri tavalla. 
Asuntoluottojen korot eivät välttämättä reagoi yhtä nopeasti kuin kulutus- 
luottojen. Tässä kohdassa 6.4. oletetaan vielä, että korkojen tuottokäyrät 
ovat litteitä eli anto- ja ottolainauksen korot eivät riipu eksplisiittisesti niiden 
maturiteetista. Seuraavassa kohdassa 6.5. käsitellään tilannetta, missä tuot- 
tokäyrät eivät ole litteitä. 


Oletetaan koron tason muuttuvan A:n verran, mutta eri erien korkojen 
saattavan reagoida eri tavalla. Antolainauksen herkkyys korkotason muu- 
toksille riippuu korkoherkkyysvektorista s; ja ottolainauksen vastaavasta 
vektorista s,. Herkkyys-kertoimet s, ja s, ovat nollan ja ykkösen välillä 
olevia lukuja. Markkinakorkosidonnaisten erien korkokate saadaan nyt 


N 
CD —a0-Y AlU+r J0+i+s; X) 751] 


jal 
M 
= Y Lylt + Jh(1+ ip +5, N! T6—1]. 
k=1 


Kun derivoidaan tämä kaava r:n suhteen saadaan 


1) Ks. Toevs ja Haney (1986). 
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A-G)a+r Js; 


(1+5+5 


N 
en 5, 
ja1 


> (1-6 )1+7j Jes 
el TTTÄ 


Kun korkotason muutos 2. on pieni, voidaan käyttämällä markkina-arvoja 
hyväksi saada 


N M 
(33) O nua YMV(A X! —4)5;- Y MV IL -1)8j. 


j=1 k=1 


Pankki voi periaatteessa estimoida kaikkien korkojen herkkyyksien s;:n 
keskiarvoa s, painottamalla antolainauksen markkina-arvoilla ja maturitee- 
teilla, joilla laina hinnoitellaan uudestaan 


N 
YMGANN-5)5; 
(4) 5,-%" 


YMVGANA-6) 


jal 


Kaava (33) voidaan täten kirjoittaa uudestaan korvaamalla yhteenlaskettu- 
jen riskialttiiden saatavien ja velkojen markkina-arvot MV(RSA,) ja 
MV(RSL) että riskialttiiden saatavien ja velkojen duraatioilla D(RSA,) ja 
D(RSL), 


(35) Theo MV(RSA,)|1 -D (RSA, )] 5, 


- MV (RSL, )[1 D (RSL, ) |s, - 


Jos ottolainaus on sensitiivisempää korkotason muutoksille kuin antolainaus 
(tai päinvastoin), pankki on altis korkoriskille, vaikka duraatiot sopisivat 
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hyvin yhteen eli DGAPyy olisi nolla. 


6.5. Korkojen epäparalleeliset muutokset 


Tähän asti tässä luvussa korkojen tuottokäyrän muotoa ci ole cksplisiittisesti 
otettu huomioon. Joukkovelkakirjalainojen teoreettisessa kirjallisuudessa 
tätä tapausta kutsutaan tilanteeksi, jossa tuottokäyrä on litteä. Jos tuottokäyrä 
on litteä, ei tarvitse mallittaa korkojen odotettuja tasoja. Jos tuottokäyrä ei 
ole litteä, mallin rakentajan pitäisi ottaa kantaa, miksi se ei ole litteä. 


Jos tuottokäyrä ei ole litteä, voidaan tämän perusteella tulevia korkoja 
estimoida ja käyttää näitä odotettuina korkoina korkokatteen mallissa. Toi- 
saalta jos tuottokäyrän implikoimia muutoksia ei oteta huomioon, niin 
oletetaan, että mahdolliset riskipreemiot pysyvät samalla tasolla tulevai- 
suudessa. 


Tuottokäyrän merkitys on siten tärkeä muistaa sovellettaessa joukkovelka- 
kirjalainojen teoriassa kehitettyjä malleja pankille. Korkojen tuottokäyrän 
muoto on vain yksi selitys sille, miksi eri lainoista peritään eri korkoja. 
Pankkiasiakaskohtainen luottoriski ja korkomarginaalit voivat myös selittää 
korkojen differentiointia. Esimerkiksi korkomarginaalin muutokset kilpai- 
lutilanteesta johtuen voivat olla selitys sille, miksi kaavassa (14) odotettu 
korko i ei ole sama kuin vanha markkinakorko r. Tämä odotettu korkotaso 
ei siis välttämättä riipu suoraan tuottokäyrän muodosta. 


Jos ei oteta eksplisiittisesti huomioon odotettavia muutoksia, korkotason 
hyppäyksellä tarkoitetaan muutosta alkuperäisestä tilanteesta. Vaikka ote- 
taan odotetut muutokset huomioon, korkotason hyppäyksellä tarkoitetaan 
muutosta odotetusta tilanteesta tulevaisuudessa. Molemmissa näissä tapauk- 
sissa muutokset korossa ovat paralleelisia muutoksia eli lyhyet ja pitkät 
korot muuttuvat saman verran. Molemmissa tapauksissa voidaan estimoida 
korkotason muutoksen vaikutukset Macaulay'n duraation avulla. 


Tässä kohdassa 6.5. käsitellään tilannetta, jossa tuottokäyrä ei ole litteä.) 


1) Ks. Toevs ja Haney (1986). 


81 


Jokaisen erän efektiivinen p.a. korko h(0,t) hetkellä O riippuu osittain 
vaateen juoksuajasta t. Tilanne on samanlainen kuin (14):ssä, kun pa 
sijoitetaan i:n ja h(0,1,) i:n tilalle. Oletetaan, että korkoshokin muoto ei ole 
additiivinen kuten kaavassa (14) vaan multiplikatiivinen. Tuottotaso 
(1+korkotaso) tulevaisuudessa on tuottokäyrän implikoima taso 1+h(0,t,) 
kertaa korkoshokin muuttuja (1+4). Yhden vuoden korkokate on siten 


N 
6) — n) -Y A [(1+7 1 +h (0,6) 5 (142) %—1] 
jal 


M 
- Y Lal(1+7, Ya (1+1 (0,6, )) (14) —1]. 
k=1 


Kun kaava (36) differentioidaan 2:n suhteen ja katsotaan tilannetta kun Xon 
pieni, saadaan 


N 
(37) O 120 M (147, (1 + (0,6 )) a =t;) 


j=1 
M 

- Y pA+r Jk (1+ 1 (06) (1-17). 
k=1 


Tämä kaava voidaan kirjoittaa uudestaan markina-arvon merkinnöillä, 


N 
(38) EO v1uo- YMVGA JA +h (04, )A-4) 
ja 


M 


- YMV(,L)A+h04 A - 6). 
k=1 


Tässä tilanteessa ei kuitenkaan voi käyttää Macaulay-duraatiota, koska sen 
laskelmissa käytetään vain yhtä sisäistä korkoa diskonttauskorkona olettaen, 
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että tuottokäyrä on tasainen. Voidaan kuitenkin käyttää vastaavanlaista 
duraatio-käsitettä, jossa arvopaperisalkun markkina-arvo lasketaan eri 
markkinakorkojen eli tuottokäyrän avulla. Siten voidaan estimoida vastaa- 
vanlainen ajan mittari T(RSA,), joka on painotettu keskimääräinen maturi- 
teetti, kun erät hinnoitellaan uudestaan ajan i jälkeen, 


N MVA )(1+h (0,6. ) (1—4;) 
e YT) 
jal ä 


Kaava (38) voidaan nyt kirjoittaa uudestaan 


dr) 


00) 13-07 


[MV (RSA, )-T (RSA, )] - [MV (RSL, )- T (RSA, )]- 


6.6. Taloudellisen tulon malli 


Bierwag ja Kaufman (1985) ovat kehittäneet toisenlaisen korkokatemallin, 
jota he kutsuvat nettotuloksen duraatioero-malliksi.? Tulot tässä mallissa 
ovat laajempi käsite kuin korkokate. Tulos sisältää myös mahdollisia arvon- 
lisäyksiä ja -alennuksia. 


Heidän mallissaan käytetään erien nykyarvoja lähtökohtana. Tarkasteltava 
periodi on yksi vuosi. Saatavien nykyarvot lasketaan eri sisäisellä korolla r, 
kuin millä ottolainauksen nykyarvo lasketaan. Saataville on kuten yllä 


N A (1+r,)5 
(41) MVA)=Y SEL 


A O+% 


Pankin nettotulos NEI (net economic income) on anto- ja ottolainauksen 
nykyarvo kertaa korko tarkasteluperiodina 


(42) — NEI=ry* MV(A,)-rj MV (L))- 


1) Ks. myös Bierwag (1987) s. 196-197. 
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Tämä nettotulos ei ole sama kuin tuleva rahavirta, koska siihen sisältyy myös 
erien arvonmuutos vuoden aikana, vaikka myyntivoittoja tai -tappioita ei 
realisoitaisi lainkaan vuoden aikana. 


Jos oletetaan, että anto- ja ottolainauskorot nousevat saman verran, voidaan 
differentioida kaava (42) saadaksemme korkotason muutoksen vaikutuksen 
nettotuloihin, 


dNEI dMV (A,) dMV (L, ) 
(43) dy AT 00 a, 


MV(4):n derivaatta antolainauksen koron r , suhteen voidaan ratkaista seu- 
raavasti (41):n perusteella 


hyts 1.41 


AMVA,) N —6-A(1+7,)5 
(44) = — 
dry (1+74)5 


ja1 
Koska saatavien duraatio on 


» 1+A4:(1+7,)5 
SERKSTO IMEN [2 


(45) — DG, )-F 


kaava (44) voidaan kirjoittaa uudestaan duraation avulla 


dMV (A,) -D(A)-MV(A,) 
dry = 1+r4 a 


(46) 


Jos differentioidaan ottolainauksen nykyarvo MV(L,) ottolainauksen koron 
1, suhteen samalla tavalla, saadaan 


ANEI ra DA) 
(47) G, MV (L, ) - aan) yl 


D) 
+ MUST 51. 


Hakasuluissa olevat termit ovat saatavien ja ottolainausten korkojoustot.) 

Toisinaan osaa näistä suluissa olevista termeistä kutsutaan kirjallisuudessa 
1250 2 a -2) 

modifioiduksi duraatioksi. 


D (4,) 


(48) —Dod Ar)= MTT 


Kaava (47) voidaan kirjoittaa uudestaan modifioidun duration avulla 


(49) an" MVA,)II mr, Dy (4, J] = MV, ) [1-77 Dyk N 


Korkotason muutos aiheuttaa siis korkeammat tulot saatavista koska korko- 
tulot nousevat. Saatavien rahavirrat kuitenkin diskontataan korkeammalla 
korolla, joten koron muutos tältä osin vähentää saatavien tuuttojen nykyär- 
von. Korkotason muutoksen vaikutukset ottolainaukseen ovat samanlaisia, 
mutta merkit ovat päinvastaisia. Korkotason nousu aiheuttaa tappiota, joka 
otetaan huomioon kirjanpidossa jo tänä periodina, aita niitä ei vielä 
realisoitaisikaan. 


6.7. Simulointi pankin korkoriskistä 


Pankin korkotulo, joka tulee tietyn viitekoron lainoista, voidaan estimoida 
seuraavassa muodossa 


1) Korkojoustosta ks. myös kohtaa 7.1. 
2) Ks. Bierwag (1987) s. 183. 
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(SOIKT(v) = A, (1— Wa (yy + A, Way, | (1+ v) (1+i+5, a) 4-1]. 


Tässä v on ao. viitekorko ja A, on tähän viitekorkoon sidottu antolainaus- 
kanta. Kerroin (1-w A(vp> jossa 0< w 'Acv, < 1, kuvaa antolainauksen osuutta, 
jota ei hinnoitella uudestaan vuoden aikana. Kerroin Av kuvaa siten 
antolainauksen osuutta, joka hinnoitellaan vuoden aikana, eli se on hinta- 
herkkien lainojen osuus. 


Tähän viitekorkoon sidottujen lainojen keskikoron odotetaan olevan i tule- 
van vuoden aikana. Kaavassa (50) on käytetty hyväksi hintaherkkien laino- 
jen estimoitua duraatiota d (vy 


Korkotason herkkyyskerroin s, kuvaa, miten pitkäaikaiset erät eli 3 ja 
5-vuoden viilekorkoon sidotut lainat ja joukkovelkakirjalainat sekä anto- 
että ottolainauksen puolella reagoivat, kun lyhyet korot muuttuvat. 


Korkotulon muutos samankaltaisesta viitekorkosidonnaisten lainoista voi- 
daan estimoida kaavan (50):n derivaatasta markkinakorkotason muutoksen 
X suhteessa. 


(1 KO = Ay Way 1mdy(yy) (+) 40, 
97 13=0 (145) 40) 


Asetelmissa 6.1-6.3 esitetään erilaisia simulointeja suomalaisten pankkien 
kuvitteellisesta tilanteesta korkokatteen duraatioero-mallin avulla. Mallissa 
eritellään yhdeksän antolainaus- ja kuusi ottolainauserää. Simuloinneissa 
tarkastellaan tilannetta, jossa lyhyet markkinakorot tai peruskorko muuttu- 
vat kerran ja pysyvät sillä tasolla vuoden aikana. Ensimmäisen simuloinnin 
lähtökohdat esitetään asetelmassa 6.1A. 


Ensimmäisessä simuloinnissa asetelmassa 6.1A oletetaan, että myös perus- 
korkosidonnaiset erät ovat hintaherkkiä eli jos markkinakorot muuttuvat, 
peruskorkosidonnaiset erät hinnoitellaan vastaavasti uudella korolla. 


KIRJASTO 


Turki 
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Asetelma 6.1A: Staattisen korkokatteen duraatioero-mallin 
yhden vuoden simuloinnin lähtökohdat 
(talletusten hidas siirtymä verollisille tileille) 


hinta- | hinta- 
Erä lähtö- lähtö- odot. | herk. herk. 
kannat korot | korot | osuus | duraatio 
(+ = pitkäaikainen) | (mmk) (%) (%) (%) | (vuosia) 
Antolainaus A, v ji ja Wam | dam 
peruskorkosid. 140000 | 11.0 14.0 13 0.5 
heliborsid. 65000 14.0 14.0 | 100 0,2 
3-v. viitek.sid.” 30000 13.5 14.0 25 0.5 
5-v. viitek.sid." 10000 13.5 14.0 15 0.5 
omiin viitek.sid. 10000 14.0 14.0 | 100 0.5 
rahamarkkinoille 67000 11.95 | 11.95| 100 0.15 
kiinteäkorkoiset 18000 11.5 14.0 50 0.5 
jvk-lainat" 20000 11.0 12.5 20 0.5 
kassavarantotal. 10000 10.0 10.0 | 100 0.08 
yht. 370000 
Varainhankinta L M i Wm dy) 
peruskorkosid. 165000 6.0 10.0 8 0.5 
rahamarkkinoilta 100000 12.0 12.0 | 100 0.15 
muut markkinaeht. 50000 10.0 10.5 60 0.2 
shekkitilit 18000 2.0 2.0 75 0.2 
jvk-lainat" 25000 12.0 13.0 20 0.5 
termiinimark. 12000 12.0 12.0 | 100 0.15 
yht. 370000 | 


Simuloinneissa joidenkin erien korkojen odotetaan olevan erilaisia kuin 
kannan keskikoron. Esimerkiksi voidaan olettaa, että peruskorkosidonnaiset 
uoto! ja talletukset hinnoitellaan niiden erääntyessä markkinakoroilla. Pe- 
ruskorkosidonnaisista luotoista osa siirtyy markkinakorkosidonnaisiksi ja 
peruskorkosidonnaisista talletuksista osa siirtyy korkeakorkoisille verolli- 
sille tilille. Lisäksi jossain tilanteessa voidaan ottaa huomioon jo tapahtuneet 
muutokset viitekoroissa. Esimerkiksi kolmen ja viiden vuoden markkinako- 
rot uusille lainoille olivat vuonna 1990 ja 1991 alkupuolella tuntuvasti kor- 
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Asetelma 6.1B: Staattisen korkokatteen duraatioero-mallin yhden 
vuoden simuloinnin tulokset, kun joko markkina- 
korot tai peruskorko muuttuu 
(talletusten hidas siirtymä verollisille tileille) 


MARKKINAKORKOJEN MUUTOS: 
pitkäaikaisten erien herkkyyskerroin s, = 1 DGAP,y(r) + DGAPyr(P) = 4111 
Helibor | K-tulot | K-menot | K-kate K-kate | Antol. | Varain. | Korko- 
muutos (mmk) | (mmk) | (mmk) i 
+3.0%-yks | 49292 36264 13028 
+2.0%-yks | 47868 34883 12985 
+1.0%-yks | 46442 33495 12947 
0 45013 32107 12906 
-1.0%-yks | 43580 30716 12864 
-2.0%-yks | 42146 29324 12822 
-3.0%-yks | 40708 28037 | 12671 
pitkäaikaisten erien herkkyyskerroin s, = 0.5 
Helibor | K-tulot | K-menot | K-kate 
muutos (mmk) | (mmk) | (mmk) 
+3.0%-yks | 49197 36227 12970 
+2.0%-yks | 47804 34858 12946 
+1.0%-yks | 46409 33482 12927 
0 45013 32107 12906 
-1.0%-yks | 43613 30728 12885 
-2,0%-yks | 42210 29349 12861 4 4 x 
-3.0%-yks | 40805 28074 12731 -175 11.03 7.59 3.44 
pitkäaikaisten erien herkkyyskerroin s, = 0 DGAPyn(r) + DGAPyn(p) = 123 
Helibor | K-tulot | K-menot | K-kate K-kate | Antol. | Varain. | Korko- 
(mmk) | (mmk) | (mmk) muutos | keskik. % |keskik. %|marg. % 


49100 | 36190 12910 4 13.27 9.78 3.49 
47740 | 34833 12907 1 12.90 9.41 3.49 
46378 33470 12908 2 12.53 9.05 3.49 
45013 32107 12906 0 12.17 8.86 3.49 
43646 30741 12905 1 11.80 8.31 3.49 
42276 29374 12902 4 11.43 7.94 3.49 
40904 28112 12792 -114 11.06 7.60 3.46 
PERUSKORON MUUTOS: 
GAPyn(p)= -25000 


Perusk. K-tulot | K-menot | K-kate K-kate | Antol. Varain. | Korko- 

muutos (mmk) | (mmk) | (mmk) muutos | keskik. % |keskik. %|marg. % 
+3.0%-yks | 49213 37057 12156 -750 13.30 10.02 3.29 
+2.0%-yks | 47813 35407 12406 -500 12.92 9.57 3.35 
+1.0%-yks | 46413 33757 12656 -250 12.54 9.12 3.42 

0 45013 32107 12906 0 12.17 8.68 3.49 
-1.0%-yks | 43613 30457 13156 250 11.79 8.23 3.56 
-2.0%-yks | 42213 28807 13406 500 11.41 7.79 3.62 
-3.0%-yks | 40813 27156 13657 751 11.03 7.34 3.69 


keampia kuin kantojen keskikorot. Simuloinnissa oletetaan, että kolmen ja 
viiden vuoden viitekorkoihin sidottujen uusien luottojen korot ovat puoli 
prosenttiyksikköä korkeammat kuin kannan keskikorko. Antolainauksen 
joukkovelkakirjalainojen korot ovat toisaalta 1.5 prosenttiyksikköä kor- 
keammat kuin kannan keskikorko. Ensimmäisen simuloinnin tulokset esi- 
tetään asetelmassa 6.1B. 


Simuloinneissa tehdään kolme erilaista oletusta pitkien korkojen reaktioista 
lyhyen markkinakoron muuttuessa. Pitkiin viitekorkoihin sidotut erät tässä 
simuloinnissa ovat kolmen ja viiden vuoden viitekorkoihin sidotut luotot ja 
joukkovelkakirjalainat. Ensin oletetaan, että pitkät korot muuttuvat yhtä 
paljon kuin lyhyet markkinakorot eli pitkäaikaisten erien herkkyyskerroin 
s, kaavassa (50) on yksi. Viime vuosina pitkät korot ovat liikkuneet taval- 
lisesti samaan suuntaan mutta hitaammin kuin lyhyet korot. Toisessa simu- 
loinnissa näin ollen oletetaan, että pitkien korkojen herkkyyskerroin s, on 
tasan puolet. Voidaan myös olettaa, että pitkät korot eivät reagoi lainkaan 
lyhyiden markkinakorkojen muuttuessa, eli s, on nolla. 


Ensimmäisessä simuloinnissa DGAP:ien summat ovat kaikki positiivisia eli 
kun markkinakorot nousevat, pankkien korkokate nousee. Näin tapahtuu 
tässä simuloinnissa myös siksi, että oletetaan, että peruskorkosidonnaiset 
lainat siirtyvät markkinakorkoisiksi nopeammin kuin talletukset. Korkoriski 
on lähes olematon simuloinnissa, jossa pitkät korot eivät liiku ollenkaan. 


Kun markkinakorot laskevat kolme prosenttiyksikköä, muutos korkokat- 
teessa on suhteellisesti suurempi kuin jos ne laskevat yksi tai kaksi prosent- 
tiyksikköä. Tämä ilmiö johtuu pankkien luonnollisesta korkoriskistä, jota 
käsiteltiin kohdassa 4.1. Taulukon 6.1B simuloinneissa shekki- ja siirtotilien 
keskikorko on kaksi prosenttia ja näiden erien korot eivät voi laskea tätä 
enemmän. Antolainauksen korkotulot laskevat korkotason alentuessa, mutta 
ottolainauksen puolella shekki- ja siirtotilien "vapaat varat" jarruttavat koko 
ottolainauksen korkomenojen laskua. Näihin simulointeihin on kuitenkin 
suhtauduttava varovasti juuri shekki- ja siirtotilien osalta. Shekkitilien korot 
usein maksetaan kuukauden matalimman saldon perusteella. Shekkitilien 
keskikorot eivät tavallisesti muutu saman verran kuin yleinen korkotaso. 


Asetelmassa 6.1 simuloidaan myös peruskoron muutoksen vaikutusta pank- 
kien korkokatteeseen. Peruskoron muutos vaikuttaa peruskorkosidonnaisiin 
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eriin heti, mutta se ei vaikuta markkinakorkosidonnaisten erien korkoihin 
lainkaan. 


Kun peruskorko nousee, kaikki peruskorkosidonnonnaisten erien korot 
muuttuvat. Tämä tarkoittaa että peruskorkosidonnaisista eristä hintaherkki- 
en osuudet w,, ja Wi (py Ovat 100 prosenttia kun peruskorko muutetaan. 
Peruskoron muutoksen aiheuttama muutos korkokatteessa on siten anto- ja 
ottolainauksen kantojen erotusta samalla tavalla kuin kaavassa (24). 


Vuoden 1992 helmikuussa pankeilla oli noin 25 miljardia markkaa enem- 
män peruskorkosidonnaisia talletuksia kuin luottoja. Jos kaikkien peruskor- 
koon sidottujen erien korot nousevat yhden prosenttiyksikön, pankkien 
korkokate laskee prosentin peruskorkosidonnaisen anto- ja ottolainauksen 
erotuksesta eli 250 miljoonaa markkaa. Laskelmat ovat taas vain karkeita 
arvioita, kun otetaan huomioon, että peruskorkosidonnaisten käyttelytilien 
keskikorot eivät välttämättä muutu saman verran kuin peruskorko. 


Toisessa simuloinnissa käsitellään helibor-korkojen ja peruskoron samanai- 
kaista muutosta, eli peruskorko ja markkinakorot muuttuvat molemmat 
periodin alussa saman verran. Pankkien alkutilanne on sama kuin ensimm 
sessä simuloinnissa asetelmassa 6.1A. Toisen simuloinnin tulokset esitetään 
asetelmassa 6.2B. Tässä simuloinnissa peruskoron muutoksen vaikutus 
korkokatteeseen on suurempi kuin markkinakorkojen vaikutus. Perus- ja 
markkinakorkojen muutokset eliminoivat toisiaan, joten vaikutukset korko- 
katteeseen ovat pienempiä kuin tilanteessa, jossa vain peruskorko muuttuu. 
Korkotulojen ja -menojen muutokset sinänsä ovat kuitenkin suurempia. 


Simulointien tulokset riippuvat monista oletuksista esimerkiksi anto- ja 
ottolainausten erien hintaherkkyydestä eli kuinka paljon erääntyy tai hinnoi- 
tellaan uudestaan vuoden aikana. Vuoden 1991 alussa pankit olivat huolis- 
saan siitä, että peruskorkosidonnaisia talletuksia siirtyisi markkinachtoisille 
tileille nopeammin kuin vastaavasti lainoja siirtyisi markkinakorkoihin si- 
dottuihin luottoihin. Näin ei tapahtunut vielä, mutta kehitys voisi kääntyä 
tähän suuntaan. Kolmannessa simuloinnissa asetelmassa 6.3A oletetaan, että 
peruskorkosidonnaisia talletuksia siirtyy markkinakorkosidonnaisiksi no- 
peammin kuin peruskorkosidonnaisia luottoja. Kolmannen simuloinnin tu- 
lokset esitetään asetelmassa 6.3B. 
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Tässä tapauksessa alkuperäinen ennen korkoshokkia odotettu korkokate on 
pienempi kuin edellisissä simuloinneissa. Pankkien DGAP:ien summat ovat 
aina negatiivisia eli korkokate laskee markkinakorkotason noustessa. Pankit 
ovat alttiimpia korkoriskille, jos pitkät korot eivät liiku saman verran kuin 
lyhyet. 


Asetelma 6.2B: Staattisen korkokatteen duraatioero-mallin yhden 
vuoden simuloinnin tulokset, kun markkinakorot ja 
peruskorko muuttuvat samalla tavalla 
(talletusten hidas siirtymä verollisille tileille) 


MARKINAKORKOJEN JA PERUSKORON MUUTOKSET: 

[pitkäaik. erien herkkyyskerroin y=1 = DGAPyy()+DGAPy(P)+OAPy()= 20889 
Korkojen | K-tulot | K-menot | K-kate K-kate | Antol. Varain. | Korko- 
muutokset | (mmk) (mmk) (mmk) muutos | keskik. % |keskik. %|marg. % 

+3.0%-yks | 53492 41214 12278 -628 14.46 11.14 3.32. 

+2.0%-yks | 50668 38183 12485 -421 13.69 10.32 3.37 

+1.0%-yks | 47842 35145 12697 -209 12.93 9.50 3.43 

0 45013 32107 12906 0 12.17 8.68 3.49 
-1.0%-yks | 42180 29066 13114 208 11.40 7.86 3.54 
-2.0%-yks | 39346 26024 13322 416 10.63 7.03 3.60 
-3.0%-yks | 36508 23087 13421 515 9.87 6.24 3.63 

pitkäaik. erien herkkyyskerroin s,=0.5 — DGAPyy(1)+DGAPyn(p)+GAPyn(P)= -22883 
Korkojen | K-tulot | K-menot | K-kate K-kate | Antol. Varain. | Korko- 
muutokset | (mmk) (mmk) (mmk) muutos | keskik. % |keskik. %|marg. % 

+3.0%-yks | 53397 41177 12220 -686 14.43 11.13 3.30 

+2.0%-yks | 50604 38158 12446 -460 13.68 10.31 3.36 

+1.0%-yks | 47809 35132 12677 -229 12.92 9.50 3.43 

0 45013 32107 12906 0 12.17 8.68 3.49 
-1.0%-yks | 42213 29078 13135 229 11.41 7.86 en 
-2.0%-yks | 39410 26049 13361 455 10.65 7.04 3.61 


-3.0%-yks | 36605 23124 13481 575 9.89 6.25 3.64 
pitkäaik. erien herkkyyskerroin s,=0 DGAPyn(1)+DGAPy1(P)+GAPyn(P)= -24877 
Korkojen | K-tulot | K-menot | K-kate K-kate | Antol. Varain. | Korko- 
muutokset | (mmk) (mmk) (mmk) muutos | keskik. % |keskik. %| marg. % 
+3.0%-yks | 53300 41140 12160 -746 14.41 11.12 3.29 
+2.0%-yks | 50540 38133 12407 -499 13.66 10.31 3.35 
+1.0%-yks | 47778 35120 12658 -248 12.91 9.49 3.42 
0 45013 32107 12781 0 12.17 8.68 3.49 
-1.0%-yks | 42246 29091 13155 249 11.42 7.86 3.56 
-2.0%-yks | 39476 26074 13402 496 10.67 7.05 3.62 
-3.0%-yks | 36704 23162 13542 636 9.92 6.26 3.66 
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Pankkien korkoriski peruskoron muutoksen suhteen on sama kuin aikaisem- 
min. Peruskorkosidonnaisen anto- ja ottolainauksen ero eli GAP(p) on vielä 
25 mrd. markkaa. Vain korkokatteen alkuperäinen taso on muuttunut edel- 
lisestä simuloinnista. 


Asetelma 63A: — Staattisen korkokatteen duraatioero-mallin 
yhden vuoden simuloinnin lähtökohdat 
(talletusten nopea siirtymä verollisille tileille) 


hinta- | hinta- 

Erä lähtö- lähtö- | —odot. | herk. herk. 

kannat korot korot | osuus | duraatio 
(* = pitkäaikainen) (mmk) (%) (%) (%) (vuosia) 
Antolainaus A, v 
peruskorkosid. 140000 11.0 
heliborsid. 65000 14.0 
3-v. viitek.sid." 30000 13.5 
5-v. viitek.sid." 10000 1335 
omiin viitek.sid. 10000 14.0 
rahamarkkinoille 67000 11.95 
kiinteäkorkoiset 18000 11.5 
jvk-lainat" 20000 11.0 
kassavarantotal. 10000 10.0 
yht. 370000 
Varainhankinta L v i Wim | Aum 
peruskorkosid. 165000 6.0 10.0 15 0.5 
rahamarkkinoilta 100000 12.0 12.0 | 100 0.15 
muut markkinaeht. 50000 10.0 10.5 60 0.2 
shekkitilit 18000 2.0 2.0 75 0.2 
jvk-lainat" 25000 12.0 13.0 30 0.5 
termiinimark. 12000 12.0 12.0 | 100 0.15 
yht. 370000 


Asetelma 6.3B: Staattisen korkokatteen duraatioero-mallin yhden 
vuoden simuloinnin tulokset, kun joko markkina- 
korot tai peruskorko muuttuu 
(talletusten nopea siirtymä verollisille tileille) 


MARKKINAKORKOJEN MUUTOS: 

pitkäaikaisten erien herkkyyskerroin s, = 1 DGAPyn(r) + DGAPy(p) = -2803 
Helibor | K-tulot | K-menot | K-kate K-kate | Antol. Varain. | Korko- 
muutos (mmk) | (mmk) | (mmk) muutos | keskik. % |keskik. %| marg. % 


+3.0%-yks | 49292 36711 12581 -85 13.32 9.92 3.40 
+2.0%-yks | 47868 35261 12607 -59 12.94 9.53 3.41 
+1.0%-yks | 46442 33806 12636 -30 12.55 9.14 3.42 

0 45013 32347 12666 0 12.17 8.74 3.42 
-1.0%-yks | 43580 30888 12692 26 11.78 8.35 3.43 
-2.0%-yks | 42146 29426 12720 54 11.39 7.95 3.44 
-3.0%-yks | 40708 28069 12639 -27 11.00 7.59 3.42 


pitkäaikaisten erien herkkyyskerroin s, = 0.5 DGAPyn(r) + DGAPyy(p) = 4174 
Helibor | K-tulot | K-menot | K-kate K-kate | Antol. Varain. | Korko- 
muutos (mmk) | (mmk) | (mmk) muutos | keskik. % |keskik. %|marg. % 

+3.0%-yks | 49197 36655 12542 -124 13.30 9.91 3.39 

+2.0%-yks | 47804 35224 12580 -86 12.92 9.52 3.40 

+1.0%-yks | 46409 | 33787 | 12622 -44 12.54 9.13 3.41 


0 45013 32347 12666 0 12.17 8.74 3.42 
-1.0%-yks | 43613 30907 12706 40 11.79 8.35 3.43 
-2.0%-yks | 42210 29464 12746 80 11.41 7.96 3.44 
-3.0%-yks | 40805 28125 12680 14 11.03 7.60 3.43 

pitkäaikaisten erien herkkyyskerroin s, = 0 DGAPyn(r) + DGAPyn(p) = -5546 


Helibor | K-tulot | K-menot | K-kate K-kate | Antol. Varain. | Korko- 

muutos (mmk) (mmk) (mmk) muutos | keskik. % |keskik. %| marg. % 
+3.0%-yks | 49100 36599 12501 -165 13.27 9.89 3.38 
+2.0%-yks | 47740 35186 12554 -112 12.90 9.51 3.39 
+1.0%-yks | 46378 33768 12610 -56 12.53 9.13 3.41 


( 45013 | 32347 | 12666 0: [12470 | "8:74. 110342 
-1.0%-yks | 43646 | 30925 | 12721 55 | 1180 | 836 | 3.4 
-2.0%-yks | 42276 | 29501 | 12775 | 109 | 1143 | 7.97 | 345 
-3.0%-yks | 40904 | 28181 | 12723 57 | 1106 | 7.62 | 3.4 
PERUSKORON MUUTOS: 

GAPyn(p)= -25000 


Perusk. | K-tulot | K-menot | K-kate K-kate | Antol. Varain. | Korko- 

muutos (mmk) | (mmk) | (mmk) muutos | keskik. % |keskik. %|marg. % 
+3.0%-yks | 49213 37298 11915 -751 13.30 10.08 3.22 
+2.0%-yks | 47813 | 35648 | 12165 -501 12.92 9.63 3.29 
+1.0%-yks | 46413 33997 12416 -250 12.54 9.19 3.36 

0 45013 32347 12666 0 12.17 8.74 3.42 
-1.0%-yks | 43613 30697 12916 250 11.79 8.30 3.49 
-2.0%-yks | 42213 | 29047 | 13166 500 1141 7.85 3.56 
-3.0%-yks | 40813 | 27397 13416 750 11.03 7.40 3.63 
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6.8. Yhteenveto 


Maturiteettiero-malli, jota analysoitiin edellisessä luvussa, antaa vain kar- 
kean kuvan rahalaitosten korkoriskeistä. Jos anto- tai ottolainausten vaateet 
eivät eräänny tasaisesti ajassa, maturiteettiero-mallit ovat puutteellisia. Täs- 
tä syystä rahalaitokset ovat kehittäneet monipuolisempia malleja, jotka 
perustuvat duraatioon. Duraatioero-malli perustuu tietoon siitä, milloin 
saatavat ja velat hinnoitellaan uudestaan. 


Mallit, joita analysoitiin tässä luvussa, ovat staattisia eli otetaan huomioon 
vain ne erät, jotka ovat lähtöhetkellä pankin taseessa. Luvussa 8 modifioi- 
daan tätä kehikkoa lisäämällä siihen anto- ja ottolainauskantojen kasvu. 


Staattisen duraatioero-mallin avulla voidaan katsoa, mitä tapahtuu pankin 
korkokatteelle esimerkiksi vuoden aikana, jos markkinakorot tai peruskorko 
muuttuvat tietyllä prosentilla vuoden alussa ja pysyvät uudella tasolla koko 
vuoden ajan. Tuloksia voi täten käyttää korkoriskin mittarina. 


Korkokatteen duraatioero-malli on monipuolisempi kuin oman pääoman 
duraatioero-malli, joka esiintyy seuraavassa luvussa. Korkokatteen duraa- 
tioero-mallissa voi simuloida esimerkiksi vaihtoehtoisia korkoja, joilla 
erääntyvät vaateet jälleenhinnoitellaan. Jos viitekorko on muuttunut olen- 
naisesti siitä, kun tähän viitekorkoon sidotun erän korkokanta viimeksi 
asetettiin, voidaan tämä ottaa huomioon, kun estimoidaan tarkasteltavan 
periodin korkokatetta. 


Korkokateen duraatioero-mallissa voidaan myös ottaa huomioon toisistaan 
poikkeavat muutokset. Eri viitekorot eivät välttämättä muutu saman verran, 
kun yleinen korkotaso muuttuu. Tässä luvussa esitetään yksinkertainen 
malli, jossa lyhyet markkinakorot ja pitkät viitekorot muuttuvat yhdessä 
lineaarisesti. 


Perinteisessä mallissa tuottokäyrän muotoa ei oteta huomioon. Tämä tarkoit- 
taa sitä, että tulevien lyhyen ja pitkien korkojen välillä ei ole eroa, eli 
tuottokäyrä on litteä. Tällainen oletus johtuu pitkälti siitä, että korkojen 
tulevan tason ennustamiseen liittyy epävarmuutta. Tulevien lyhyiden ja 
pitkien korkojen välisen eron merkitys on tavallisesti pienempi kuin mah- 
dollisten korkotason muutosten merkitys. Korkokatteen duraatioero-mallis- 
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sa kuitenkin voidaan ottaa myös huomioon tuottokäyrän muoto, ja tässä 
luvussa kuvailtiin myös tällaisia malleja. 


Tässä luvussa esitettiin myös toisenlainen korkokatteen malli, jonka Bier- 
wag ja Kaufman (1985) ovat kehittäneet. Tämä nettotulon (net economic 
income) malli sisältää myös mahdolliset arvonlisäykset ja -alennukset. 


Luvun lopussa esitetään duraatioero-mallin simulointeja Suomen oloissa. 
Simuloinnin avulla analysoitiin suomalaisten pankkien korkoriskialttiutta 
markkinakorkojen ja peruskorkojen muutoksille. Simuloinnissa otetaan 
huomioon viitekorkojen odotetut muutokset. Eri viitekorkojen odotettua 
tasoa lähitulevaisuudessa voi ennustaa jo nykyisestä tuottokäyrästä ja raken- 
teellisista muutoksista kuten lähdeveron käyttöönoton perusteella. 


Tulosten mukaan peruskoron muutoksen aiheuttamat korkoriskit olisivat 
merkittävämpiä kuin markkinakorkojen muutokset. Markkinakorkojen 
muutosten pankeille aiheuttamat korkoriskit riippuvat mm. miten nopeasti 
peruskorkosidonnaiset erät siirtyvät markkinaehtoisiksi. Jos peruskor- 
kosidonnaiset lainat ja talletukset siirtyvät markkinaehtoisiksi hitaasti, pan- 
kit hyötyvät markkinakorkojen noususta mallin oletuksien mukaan. 
Toisaalta jos peruskorkosidonnaiset erät siirtyvät nopeasti, pankit kärsivät 
markkinakorkojen noususta. 


Markkinakorkojen muutosten simuloinneissa tehdään ero lyhyiden ja pitki- 
en korkojen odottamattomien muutosten välillä. Kun helibor-korot nousevat 
yhdellä prosenttiyksiköllä 3 vuoden ja 5 vuoden viitekorot ja jvk-lainojen 
korot nousevat tietyn osuuden tästä. Simuloinneissa on käytetty kolmea 
vaihtoehtoista oletusta: 1) pitkät korot muuttuvat saman verran kuin lyhyet 
korot, 2) pitkien korkojen muutos on vain puolet lyhyiden korkojen muu- 
toksista ja 3) pitkät korot eivät muutu lainkaan. Nämä tilanteet kuvailevat 
korkokatteen kehityksen mahdollisuuksia. Käytännössä rahalaitokset voivat 
estimoida eri viitekorkojen reaktioita muun muassa regressio-analyysilla. 


Tuloksiin on suhtauduttava varovasti, koska malli on staattinen. Luvussa 8 
kehitetään kehikkoa eteenpäin ottamalla huomioon anto- ja ottolainauserien 
kasvu. 
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7. — OMAN PÄÄOMAN DURAATIOERO-MALLI 


Rahalaitoksen korkokatteen muutoksien analysoimisen sijaan voidaan ana- 
lysoida kuinka korkoriski vaikuttaa rahalaitoksen taloudelliseen arvoon. 
Rahalaitoksen arvo on periaatteessa saatavista ja veloista aiheutuvien tule- 
vien kassavirtojen odotettujen nykyarvojen erotus. Saatavan tai velan nyky- 
arvo on sopimuksen perustana olevan arvopaperin aiheuttamien tulevien 
kassavirtojen markkinakorolla nykyhetkeen diskontattu summa. 


Oman pääoman duraatioero-mallin lähestymistapaa käytetään kahdella ta- 
valla. Yksi tapa analysoida pankin nykyarvoa on katsoa pankin vakavarai- 
suutta tietyllä hetkellä. Tässä menetelmässä analysoidaan mitä tapahtuisi, 
jos pankki joutuisi likvidoimaan saatavat ja ottolainauksen heti. Jos pankin 
velat ovat suuremmat kuin saatavat, pankki voi joutua konkurssiin. Toevs 
& Haney (1986) ja Bierwag (1987) edustavat tällaista oman pääoman 
duraatiocro-mallia. 


Perinteinen lähestymistapa on kuitenkin katsoa pankkia jatkuvana yritykse- 
nä. Tässä mallissa tarkastellaan pankin erien nettorahavirtaa eli korkokat- 
teen nykyarvoa. Dermine (1985) ja Aaltonen (1986) ovat esittäneet tällaisen 
oman pääoman duraatioero-mallin. Pankin ei oleteta likvidoivan varojaan 
heti, vaan pankki jatkaa toimintaansa tulevaisuudessakin. Seuraavassa esit- 
telyssä käsitellään molempia lähestymistapoja rinnakkain. 


7.1. Markkinakorkosidonnaiset erät 


Tarkastellaan pankkia, jolla on anto- ja ottolainausta, jonka kaikki erät 
kuoletetaan kerran lainan tai talletuksen erääntyessä. Jokaisen lainan kassa- 
virran nykyarvo on 


li R: B 
(D) — MV(R4,)- SI 
ai 0+1N9 (1+7)n 


missä pA, on markkinakorkosidonnaisen kertakuoletuslainan j nimellisarvo. 
Kassavirla muodostuu sekä juoksuaikaisista korkomaksuista RA. « R. että 
lainan pääoman takaisinmaksusta RÄ) lainan erääntyessä hetkenä i,. Korko- 
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maksujen laskelmassa tässä tapauksessa käytetään nimelliskorkoa Reikä 
efektiivistä korkoa r., kuten käytetään korkokatteen uraan rallissa 
Diskonttauskorkona käytetään toisaalta efektiivistä p.a. markkinakorkoa r. 


Dermine (1985) kirjoitti kaavan (1) toiseen muotoon, jolla on intuitiivinen 
taloudellinen tulkinta, 


n (R:-r)rd, 
(2) — MV(RA)=rd;+ Y, Lir 


Ea (1+7)a 


Pankin nykyarvo voidaan tulkita muodostuvan kahdesta erästä: vaateiden 
nimellisarvosta ja "goodwill"stä, joka on kaavan (2) oikealla oleva sum- 
maus. Goodwill-arvo tässä yhteydessä tarkoittaa arvoa, joka syntyy pankin 
asemasta rahoituksen välittäjänä. Pankin saama antolainauskorko on taval- 
lisesti korkeampi kuin markkinakorko. Jos lainan korko R. on korkeampi 
kuin markkinakorko r, lainan goodwill-arvo on positiivinen. Oikean puolen 
jälkimmäinen termi kuvaa pankille tulevaa hyötyä, kun sc voi käyttää 
asemaansa rahoituksen välittäjänä ja lainata yleisölle korolla R; joka taval- 
lisesti ylittää markkinakoron r. 


Pankin antolainauksen nykyarvo on kaikkien lainojen nykyarvojen summa 
SS aNRi LA 

OR RD [AN] 2==). 
ES (1+7)4 (1+7)n; 


Pankin ottolainauksen nykyarvo voidaan kirjoittaa samalla tavalla 


M k E 
(4) Ps mn kade 


k=1 g=1 


ELTEN 
(1+ ra ] ji (1 +1)m ): 


Pankin arvo yrityksenä on periaatteessa anto- ja ottolainauksen markkina- 
arvojen erotus. Tämä markkina-arvojen erotus asctetaan yleensä kirjallisuu- 
dessa omistajien pääomaksi. Oman pääoman markkina-arvoa voidaan siten 
käyttää arviona pankin markkina-arvosta MV(E,), missä E tarkoittaa "egui- 
ty". Se on siis erotus: 
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Lja ARP 05 + 4 
(5) ME) Y (3 DEN 


I DSI (1+1a (1+ rm; 


02 


jaa (1+r)a (1+7)m 


Perinteisessä mallissa pankkia voidaan käsitellä jatkuvasti toimivana yrityk- 
senä. Pankin asemalle rahoituksen välittäjänä annetaan arvoa, koska pankin 
ei oleteta lopettavan toimintaansa heti. Pankin nykyarvo muodostuu anto- 
ja ottolainauksen diskontatusta nettorahavirrasta. Kaikki pankin anto- ja 
ottolainausten rahavirrat diskontataan samalla markkinakorolla r. 


Tämä diskontauskorko r voi edustaa pankin omistajien vaihtochtoiskustan- 
nusta. Esimerkiksi Derminen (1985) mallissa käytetään joukkovelkakirja- 
lainojen korkoa diskonttauskorkona. Jos tarkastellaan tilannetta pankin 
varojen vaihtoehtoiskustannuksen näkökulmasta, tässä mallissa voidaan 
myös käyttää pankkien välistä markkinakorkoa. 


Oman pääoman duraatioero-mallissa pankin nykyarvo voidaan myös mää- 
ritellä vaateiden arvona, jos pankki joutuu lopettamaan toimintansa tällä 
hetkellä. Pankki likvidoi kaikki velat ja saatavat markkinahinnalla. Erilaista 
antolainauksen markkinakorkoa r, ja ottolainauksen markkinakorkoa r, 
käytetään likvidoivan pankin nykyarvon laskelmassa, 


N PAR; 1. 
E = H a) PANE < Sää 
(0) — MV (Er) Yana m:n) 


=1 g=1 
M E 
miä Jb R EVA Uokopau ) 
PEINGnI (+ Ya (1+ k m, 
Yksi ongelma tällaisessa likvidoivan pankin oman pääoman duraatioero- 


mallissa on diskonttauskorkojen r, jar, valitseminen anto- ja ottolainauksen 
nykyarvon laskelmassa. Korkoriskin hallinnan perusmallit kehitettiin jouk- 
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kovelkakirjalainojen portfolioteoriassa. Joukkovelkakirjalainoille on toimi- 
vat jälkimarkkinat, joten markkinahinnat voidaan havainnoida. Pankin anto- 
ja ottolainaukselta kuitenkin yleensä puuttuu jälkimarkkinat. Jos pankki 
todella joutuu menemään konkurssiin, ei ole itsestään selvää, millä hinnalla 
se voisi myydä vaateensa, koska tässä tilanteessa pankilta usein puuttuu 
neuvotteluvoimaa. Pankki voi kuitenkin karkeasti estimoida anto- ja otto- 
lainauksensa nykyarvoa. 


Korkoriskin kannalta pankin aikahorisontti on erilainen oman pääoman 
malleissa kuin korkokatteen duraatioero-mallissa. Korkokatteen duraatio- 
ero-mallissa tarkastellaan nimelliskorkotulojen ja -menojen crotusta tiettynä 
periodina, tavallisesti vuoden aikana. 


Molemmissa oman pääoman duraatioero-malleissa otetaan huomioon kor- 
kotulojen ja -menojen nykyarvot. Kaikki tiedossa olevat kassavirrat tulevai- 
suudessa otetaan huomioon. Uusia talletuksia ja lainoja tulevaisuudessa ei 
kuitenkin oteta huomioon lainkaan, eli mallit ovat staattisia. Oman pääoman 
duraatioero-mallissa tarkastellaan likvidoitavan pankin nykyarvoa ikään- 
kuin jos pankki joutuisi likvidoimaan positionsa tällä hetkellä. 


Perinteisessä mallissa tarkastellaan toisaalta pankin nykyarvoa olettaen, että 
pankin toiminta jatkuu. Malli kuitenkin mittaa pankin nykyarvoa vain tie- 
dossa olevista kassavirroista. Jos pankin ottolainauksen juoksuaika on esi- 
merkiksi lyhyempi kuin antolainauksen, perinteinen malli ci ota kantaa 
nykyarvon laskelmissa, miten tuleva vaje ottolainauksen puolella rahoite- 
taan. Perinteinen oman pääoman arvo kuvaa pankin nykyarvoa kuvitellen, 
että pankki pystyy antamaan lainoja ilman vastaavaa ottolainausta tulevai- 
suudessa. 


Nykyarvon laskelmissa perinteisessä mallissa kuitenkin oletetaan, että pank- 
ki voi likvidoida anto- ja ottolainaukset markkinakorolla r milloin tahansa 
ja nykyarvo säilyy samana. Tilanne voidaan siten tulkita esimerkiksi niin, 
että pankki lopettaa toimintansa ottolainausten erääntyessä. Antolainaukset 
likvidoidaan silloin markkinakoron r avulla lasketulla markkinahinnalla. 


Jotta voitaisiin arvioida korkoriskin vaikutusta pankin omaan pääomaan, 
näissä malleissa tulee ensin laskea oman pääoman duraatio, mikä on saata- 
vien ja velkojen painotettujen duraatioiden erotus. Kaikkien saatavien du- 
raatio D(Ag) saadaan käyttämällä esimerkiksi Macaulayn duraatiokaavaa. 


Jos saatavia on kaikkiaan N kappaletta, painotetaan yksittäisten saatavien 
duraatiot jokaisen saatavan omalla markkina-arvolla suhteessa koko anto- 
lainauksen markkina-arvoon, eli 


MV (14R) MV (AR) 
(7) D Adan) D Tn DGA) 


MV (vAR) 
* MV Ar ) may PAR)- 


Velkojen duraatio saadaan vastaavalla tavalla. Duraatioiden yhteensopimat- 
tomuutta voidaan kuvata Ean joka on saatavien duraatio 
D(A;) jaettuna velkojen duraatiolla DD”. » Siis 


D (4p) 
DR) 


(9) Duraatiosuhde = 


100%:n duraatiosuhde merkitsee, että duraatiot sopivat täydellisesti yhteen. 
Rahalaitoksen, joka ottolainaa lyhytaikaisesti ja antolainaa pitkäaikaisesti, 
kuten useimmat pankit, duraatiosuhde on yli 100%. 


Oman pääoman duraatio D(E,) on saatavan ja velan duraatioiden, kumpikin 
painotettuna oman markkina-arvonsa suhteella oman pääoman markkina- 
arvon, erotus: 


MV (AR) MV (Lp) 


(10) Da ym LR MY ER)" 


Saatavien duraation D(Ap) ollessa sama kuin velkojen duraatio D(Lg) myös 
oman pääoman duraatio D(E,,) on tämän pituinen. 


Oman pääoman positiivinen duraatio merkitsee sitä, että pankin salkku on 
kuin yksittäinen saatava, jonka duraatio on D(E,). Korkojen noustessa (las- 


1) Ks.esim. Roessner (1983) s. 34. 
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kiessa) laskee (nousee) saatavan (cli oman pääoman) nykyarvo. Vastaavasti 
oman pääoman negatiivinen duraatio merkitsee, että pankki käyttäytyy kuin 
yksittäinen velka. Korkotason laskiessa (noustessa) laskee (nousee) myös 
oman pääoman nykyarvo. 


Markkinakoron, jota käytetään diskonttokorkona duraatioero-mallissa, nou- 
su laskee yksittäisen saatavan nykyarvoa. Tämä voidaan todeta derivoimalla 
kertakuoletuksen kaltaisen saatavan RA) nykyarvo markkinakoron r suhteen: 


LATTE n = > = 1 ln RA 


dr E=" (1 47)a*! (147) *1 


(11) 


Tässä ja seuraavissa kaavoissa merkitään markkinakorkoa symbolilla r, 
mutta tulokset pätevät yhtä hyvin myös likvidoivan pankin mallissa (6), kun 
käytetään eri anto- ja ottolainauskorkoja 1 jar, Koska saatavan RA, duraatio 
on 


z ly RGje Kyn RA; 


o amd 
v 


n a a 
MiR KN 
al (1+1% (1+r)n 


missä nimittäjä on MVA), kaava (11) voidaan kirjoittaa yksinkertaisesti 


MV h E, 2) 5 
jäin 2 JOTA D (14) MV (RA) 


1+r 


Tätä koron SSN! aiheuttamaa arvonmuutosta kutsutaan joskus modi- 
fioiduksi duraatioksi) 


Dla) 
04) Pyrod (Rd) = a 


1) Ks. Douglas (1988) s. 179-187. 
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Kaava (13) voidaan siten kirjoittaa modifioidun duraation avulla 
MY (p4;) 
AS) 357 = Date RA; ) MV (74) 


Markkinakorkotason muutoksesta johtuva muutos oman pääoman markki- 
na-arvossa saadaan derivoimalla oman pääoman markkina-arvo mark- 
kinakoron r suhteen ja ilmaisemalla se saatavien ja velkojen yhteen- 
laskettuna duraationa seuraavasti: 


OMV (Ep) |MV(LR)D (Lp ]] -|MV (AR) D (Ap )] 
(663 Or kä (1+7) 


Tästä yhtälöstä saadaan erittäin käyttökelpoinen kertomalla sekä osoittaja 
että nimittäjä oman pääoman markkina-arvolla MV(E;), jolloin saadaan: 


n MER) MV(ERI|MVCR)D LE) - [MV (AR) D (Ap J] 
(17) TäL- MV (E) 1 +7) i 


Tämän yhtälön osoittajassa hakasulussa oleva termi jaettuna MV (Ep) on 
sama kuin oman pääoman duraatio D(Ep) yhtälöstä (10) paitsi, että merkki 
on päinvastainen. Markkinakorkosidonnaisten erien duraatiota D(Ep) tässä 
yhteydessä tavallisesti kutsutaan duraatioeroksi DGAP(Ep) 


[MV.(AR) D (49 J] - [MV.(Lp ) D (Lp J) 
MV (Ep) 


(18) — DGAP (E, )- 


Näin ollen edelleen saadaan 


jo ER) MV (Ep) | -DGAP (Ep )| 
65) + 7 ää (1+7) 
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Tästä yhtälöstä ilmenee, että sekä oman pääoman duraatioeron DGAP(ER) 
ja oman pääoman markkina-arvon MV(E;) ollessa alunalkaen positiivisia 
alentaa korkotason r nousu oman pääoman markkina-arvoa. Tulee huomata, 
että oman pääoman duraatioeron DGAP(Ep) etumerkki ja vastaavasti kor- 
kotason muutoksen vaikutus on päinvastainen kuin MGAP maturiteettiero- 
mallissa ja DGAPyyy korkokatteen duraatioero-mallissa. 


Korkoriskin arvioimiseen läheisesti liittyvä tekijä on myös koron osittais- 
jousto. Saatavan tai velan korkojousto on markkina-arvon prosentuaalinen 
muutos jaettuna markkinakoron prosentuaalisella muutoksella tietyn ajan- 
jakson aikana. Saatavan jousto saadaan kertomalla yhtälö (13) markkinako- 
rolla r jaettuna saatavan markkina-arvolla MV(pA;) seuraavasti: 


MV (pA; r|-D ä 
(20) 6 210 x 2500 
r ( RAj) +r 
Tästä yhtälöstä ilmenee yksittäisen saatavan korkojouston r:n suhteen ole- 
van aina negatiivinen. Korkeampi korkotaso laskee nykyarvoa, koska raha- 
virrat diskontataan korkeammalla korolla. Velan korkojousto on myös aina 
negatiivinen, eli tulevaisuuden rahavirtojen nykyarvo on pienempi. 


Vastaavasti voidaan laskea saatava- ja velkasalkun avulla määritellyn oman 
pääoman markkina-arvon korkojousto, eli oman pääoman markkina-arvon 
suhteellinen muutos jaettuna korkotason suhteellisella muutoksella. Yhtä- 
löstä (20) saadaan: 


MV (Ep) = r|-DGAP (ER )| 
dr — MV(En) — (1+r) 


(21) 


Korkojousto on suhdeluku, jolla voidaan luotettavasti mitata rahalaitoksen 
korkoriskialttiutta: mitä suurempi korkojouston itseisarvo, sitä suurempi 
korkoriskialttius. Rahalaitoksen oman pääoman korkojousto voi olla posi- 
tiivinen, negatiivinen tai nolla riippuen oman pääoman duraatioeron etumer- 
kistä. Kun rahalaitoksella on positiivinen DGAP(Ep), eli se on ottolainannut 


1) Ks. Aaltonen (1986). 
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lyhyesti ja antolainannut pitkästi, oman pääoman korkojousto on negatiivi- 
nen. Korkojen noustessa laskee oman pääoman salkun arvo. 


Tulec muistaa, että oman pääoman korkojouston etumerkki on sama kuin 
maturiteettieron MGAP ja korkokatteen duraatioeron DGAPayp mutta päin- 
vastainen kuin DGAP(E):n. Rahalaitoksen halutessa suojautua kaikelta 
korkoriskiltä sen tulee vähentää korkojousto nollaan asettamalla 
DGAP(E):n nollaksi. 


Toinen korkojousto, jolla on kenties intuitiivisempi merkitys on koron 
puolijousto (semi-elasticity), joka saadaan: 


OMV (Ep) 1 -DGAP (Ep) 
(62. Or *MV(ER)" 1+r 


Koron puolijousto on sama kuin modifioitu duraatio, mutta merkki on 
päinvastainen, vrt. kaavaa (14). Koron puolijousto ilmaisee oman pääoman 
nykyarvon suhteellisen muutoksen koron muuttuessa. 


7.2. Peruskorkosidonnaiset erät 


Peruskorkosidonnaisen saatavan tai velan nykyarvo on myös sopimuksen 
perustana olevan arvopaperin aiheuttamien tulevien kassavirtojen mark- 
kinakorolla r diskontattu summa. Peruskorkosidonnaisen kertakuoletuslai- 
nan kassavirran nykyarvo määräytyy lainan määrän pd; ja perus- 
korkosidonnaisen nimelliskoron P avulla. Korkomaksujen laskelmassa tässä 
tapauksessa käytetään nimelliskorkoa P. eikä efektiivistä korkoa Pj, kuten 
käytetään korkokatteen duraatioero-mallissa. Korkomaksut tapahtuvat het- 
kinä G ja lainan pääoma maksetaan takaisin hetkellä 0 


n 
PA;*P; PA; 
(3) MvGa)-ysii 1, 
91! +r)4 (1+7)n 
Kassavirta diskontataan markkinakorolla r samalla tavalla kuin mark- 
kinakorkosidonnaisten vaateiden tulot. Tässä ja seuraavissa kaavoissa käy- 
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tetään yhteistä markkinakorkoa r, mutta tulokset pätevät yhtä hyvin myös 
likvidoitavan pankin mallissa, missä käytetään eri anto- ja ottolainauksen 
markkinakorkoja r, jar. Yhtälö (23) voidaan kirjoittaa samassa muodossa 
kuin kaava (2) yllä 


N A; 
(24) — MV(pA;)=p4j+ k. 


Oikean puolen jälkimmäinen termi kuvaa pankille tulevaa etua tai haittaa, 
kun se lainaa yleisölle markkinakorosta poikkeavalla korolla. D) Jos pankin 
peruskorkosidonnainen antolainauskorko on matalampi kuin markkinakor- 
ko, oikean puolen termi kuvaa pankille tulevaa haittaa, joka syntyy kun se 
rahoittaa peruskorkosidonnaisen antolainauksen rahamarkkinoilta. Toisin 
sanoen tässä tapauksessa rahamarkkinoilta rahoitettu peruskorkosidonnai- 
sen lainan nykyarvo on pienempi kuin lainan nimellisarvo. 


Toisaalla jos pankki rahoittaa peruskorkosidonnaiset lainansa peruskor- 
kosidonnaisilla talletuksilla, nettokassavirran nykyarvo voi olla positiivi- 
nen. Verottomat talletukset ovat tuoneet etua pankille, joka on 
mahdollistanut lainojen hinnoittelun alle markkinakoron. 


Peruskorkosidonnaisten erien nettoduraatio, eli oman pääoman duraatio 
D(E,), on saatavien ja velkojen duraatioiden erotus samalla tavalla kuin 
markkinakorkosidonnaisissa erissä. Sekä saatavien että velkojen duraatiot 
punnitaan markkina-arvonsa suhteella oman pääoman markkina-arvoon: 


MV (4p) MV (Lp) 
0. PEDA) E.) Pe) Ep): 


Jälleen voidaan analysoida korkotason muutoksen vaikutusta pankin oman 
pääoman arvoon. Kun markkinakorko muuttuu, myös peruskorkosidonnai- 
sen saatavan arvo muuttuu seuraavasti 


1) Ks. myös Aaltonen (1986). 
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MY GAD Ps ja * PÄÄN J, L i] 
Or 


26, : 
= a 0+r)a*! — TEI 


Kaava (26) voidaan kirjoittaa samalla tavalla kuin (13) yllä käyttämällä 
hyväksi peruskorkosidonnaisen saatavan markkina-arvoa 


2MY (PA) DGA JMC) 
dr = 


C7 1+r7 


Kun kaikki peruskorkosidonnaiset saatavat ja velat aggregoidaan, pankin 
oma pääoman nykyarvon muutos on 


OMV (Ep) |MV(Lp)D(Lp))- [MV Ap)D AP) 
15) 0: (1+7) 


Samalla tavalla kuin yllä voidaan määritellä peruskorkosidonnainen duraa- 
tioero 


MV (Ap) D (Ap) - MV (Lp) D (Lp) 


(29) — DGAP (Ep)- MV GEn) 


Sijoittamalla kaava (29) kaavaan (28) saadaan 


MV (Ep) MV(Ep) |-DGAP(E,)| 


G0) Or v (1+7) 


Duraatioero-mallia voidaan myös soveltaa peruskoron muutokseen. Kun 
peruskorkoa muutetaan, muutos tietyn lainan nykyarvossa on 


BS saaja! 
9P ge1 (1+r)a 


Aggregaattitasolla peruskorkosidonnaisten vaateiden markkina-arvon muu- 
tos voidaan arvioida näin 
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OMV (Ep ) & K 


32 =A4 - 
v 9P JA AT a. 


missä A, ja L, ovat anto- ja ottolainausten kannat ja h ja g ovat peruskor- 
kosidonnaisten anto- ja ottolainauksen painotetut keskimääräiset maturitee- 
tit. 


Peruskoron muutos vaikuttaa pelkästään peruskorkosidonnaisten vaateiden 
nykyarvoon eikä markkinakorkosidonnaisten vaateiden arvoon lainkaan. 
Toisaalta markkinakoron muutos vaikuttaa sekä peruskorkosidonnaisten 
että markkinakorkosidonnaisten vaateiden kassavirtojen nykyarvoon. 


7.3. Simulointi suomalaisen pankin tilanteessa 
Pankin oman pääoman nykyarvo, joka muodostuu markkamääräisen rahoi- 
tuksen välityksestä, riippuu sekä markkina- että peruskorkosidonnaisten 


erien nykyarvoista 


(33) — MV(E)= MV(Ap) + MV(Ap) - MV(Lp) - MV(Lp) « 


Kiinteäkorkoiset erät käsitellään tässä simuloinnissa markkinakorkosidon- 


naisten tavoin. 


Pankin oman pääoman duraatioero DGAP(E) on kokonaisuudessaan erilai- 
set korkosidonnaiset duraatiot painotettuna markkina-arvollaan suhteessa 
koko markkina-arvoon MV(E), 


MV(4p) 


(34) DGAP(E) =D (Ap) p DU) TEN 


(LR) MV (Lp) 
ME) +D (Lp ME) 5 


Pankin oma pääoman nykyarvon muutos markkinakoron suhteen lasketaan 
samalla tavalla kuin kaavoissa (19) ja (30) eli 
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eTO). I MVER) | -DGAP (En )] + MV (Ep) -|-DGAP (Ep) 


Asetelma 7.1: Kuvitteellisen pankin oman pääoman duraatioero: 
simuloinnin lähtökohdat 


Kanta Korko | Duraatio | Nykyarvo 

(mmk) (%) (vuosia) (mmk) 

ANTOLAINAUS 
peruskorkosidonnaiset 16500 10.5 3 16100 

markkinakorkoiset 
helibor-korkoon sid. 5500 14 0.2 5635 
3-v. viitekorkoon sid. 2500 13.5 5 2545 
S-v. viitekorkoon sid. 1000 13.5 2 1034 
omaan viitekorkoon sid. 500 13.5 0.3 510 
rahamarkkinoille 6300 10.95 0.15 6266 
kiinteäkorkoiset 1600 12.5 W 1614 
joukkovelkakirjalainat 1700 9.7 2 1648 
kassavarantotalletukset 1400 K3 0.08 1351 
yht. 37000 1.64 36703 

VARAINHANKINTA 
peruskorkosidonnaiset 

käyttö- ja säästötilit 10500 4.5 4 8244 
määräaikaistalletukset 7000 8.5 1 6812 

markkinakorkoiset 
rahamarkkinoilta 10000 11 0.15 9951 
muut markkinaehtoiset 5000 10 1 4933 
shekki- ja siirtotilit 2300 2 0.7 2098 
joukkovelkakirjalainat 1800 12 2 1815 
termiinimarkkinoilta 400 11 0.15 398 
yht. 37000 15 34250 
diskonttauskorko = 11.5 DGAP(E) | MV(E) 
3.59 2453 
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Asetelmassa 7.1 esitetään lähtökohdat kuvitteellisen pankin oman pääoman 
mittaamisesta. Oman pääoman duraatiocromallissa erien markkina-arvot 
lasketaan korkotulojen ja -menojen nykyarvosta. Korkotulojen ja -menojen 
kassavirran nykyarvo lasketaan vain siltä ajalta kuin korot on sovittu, joten 
juoksuperiodin sijasta käytetään duraatiota. 


Simuloinnissa on tehty arvio erien kantojen määristä, alkuperäisistä koroista 
ja duraatioista. Näiden oletuksien avulla lasketaan erien nykyarvot. Simu- 
loinnissa käytetään perinteisen oman pääoman duraatioero-mallin versiota 
eli nykyarvojen laskelmissa käytetään samaa diskontauskorkoa, 11.5 pro- 
senttia, jokaiselle erälle. Jos erän korko ylittää diskonttauskoron, erän ny- 
kyarvo on suurempi kuin sen nimellisarvo. 


Pankin antolainauksen nykyarvo MV(A) on vain hieman matalampi kuin 
sen nimellisarvo. Ottolainauksen nykyarvo MV(L) on toisaalta selvästi 
alempi kuin nimellisarvo. Pankin oman pääoman nykyarvo, joka on anto- 
lainauksen ja ottolainauksen nykyarvojen erotus eli MV(E), on 2453 milj. 
markkaa. 


Antolainauksen duraatio D(A) on 1.64 vuotta ja ottolainauksen duraatio on 
1.5 vuotta. Koska antolainauksen duraatio on pitempi kuin ottolainauksen 
duraatio, pankin oman pääoman duraatio eli oman pääoman duraatioero 
DGAP(E) on positiivinen, tässä tapauksessa 3.59 vuotta. Positiivinen duraa- 
tiocro tarkoittaa, että pankin oma pääoma vastaa nollakuponkilainaa, jonka 
juoksuaika on 3.59 vuotta. Kun korkotaso nousee, pankin nykyarvo laskee 
samalla tavalla kuin vastaavanlaisen saatavan nykyarvo laskisi. 


Erien duraation estimoinnissa on pidettävä mielessä perinteisen oman pää- 
oman duraatioero-mallin tulkinta. Nykyarvolaskelmat voidaan tulkita niin, 
että pankki pitää kyseessä olevat erät juoksuajan loppuun asti tai niin, että 
pankki likvidoi erät ennenaikaisesti diskonttauskorolla. 


Duraatioero-mallin avulla voi analysoida miten korkotason muutos vaikut- 
taisi erien kassavirtojen nykyarvoon. Korkotason oletetaan muuttuvan pe- 
riodin alussa. Markkinakorkojen tason eli diskontauskoron muutos 
vaikuttaa sekä markkinakorkosidonnaisten että peruskorkosidonnaisten eri- 
en nykyarvoon. 
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Oman pääoman duraatioeron avulla estimoidaan asctelmassa 7.2 pankkisal- 
kun nykyarvon laskevan noin 77 miljoonalla markalla, jos markkinakorko- 
jen taso nousee yhden prosenttiyksikön. Derivaatta JMV(E)/ör kerrotaan 
1/100:lla, koska derivaattaa laskettaessa korkotasoa käsiteltiin desimaalilu- 
kuna (esim. 0,10) eikä prosenttilukuna, jolloin myös koron muutosta täytyy 
käsitellä samalla tavalla. Duration avulla estimoitu muutos on vain likimää- 
räinen, koska derivaatta kuvaa äärettömän pienen muutoksen vaikutusta. 
Asetelmassa 7.2 lasketaan lisäksi todelliset nykyarvojen muutokset eri 
suuruisille korkotason muutoksille simuloimalla yo. pankin kehitystä. 


Asetelma 7.2: Markkinakoron muutokset: simuloinnin tulokset 


Tunnusluvut laskettu duraätioero-mallin avulla: 


0 MV(A) /dr= -53985 mmk 
9 MV(L)/dr= -46076 mmk 
0 MV(E)/ 9 -7909 mmk 
MV(E) puolijousto = -3.2 % 


Muutokset laskettu simuloinnilla: 


MV(E):n 

Helibor MV(A) | MV(L) MV(E) | muutos, | MV(E):n 
muutos mmk mmk mmk mmk %-muutos 
+3.0%-yks 34940 32717 2224 -230 -9.4 
+2.0%-yks 35513 33214 2299 -154 -6.3 
+1.0%-yks 36100 33724 2376 -77 3.1 

0 36703 34250 2453 0 0 
-1.0%-yks 37322 34791 2531 78 32 
-2.0%-yks 37957 35347 2610 156 6.4 
-3.0%-yks 38609 35921 2689 236 9.6 


Pankin oman pääoman nykyarvo laskee koron noustessa tässä esimerkissä, 
koska antolainauksen duraatio on pitempi kuin ottolainauksen duraatio. 
Antolainauksen korkotulojen kassavirrat diskontataan korkeammalla korol- 
la suhteellisesti pidemmältä ajalta kuin ottolainauksen kassavirrat. Tästä 
syystä antolainauksen nykyarvo laskee enemmän kuin ottolainauksen nyky- 
arvo. 
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Asetelmassa 7.3 estimoidaan peruskoron muutoksen vaikutusta yo. kuvit- 
teellisen pankin oman pääoman nykyarvolle. Peruskoron muutos vaikuttaa 
pelkästään peruskorkosidonnaisten erien nykyarvoon. Kun peruskorkoa 
nostetaan yhdellä prosenttiyksiköllä, pankin oman pääoman nykyarvo 
MV(E) kohoaa 15 miljoonalla markalla. Pankin nykyarvo nousee tässä 
esimerkissä, koska antolainauksen duraatio on olennaisesti pitempi kuin 
ottolainauksen. Peruskorkosidonnaisten luottojen korot ehtivät olla kor- 
keammalla tasolla pitemmän aikaa kuin talletukset, joten pankin oman 
pääoman nykyarvo nousee. 


Asetelma 7.3: Peruskoron muutos: simuloinnin tulokset 


Tunnusluvut laskettu duraatioero-mallin avulla: 


9 MV(Ap)/dp= 39973 mmk 
9 MV(L)/0p= 38509 mmk 
9 MV(Ep)/ 0p= 1464 mmk 


Muutokset laskettu simuloinnilla: 


MV(E):n | MV(E):n 
Peruskor. MV(Ap) | MV(Lp) | MV(Ep) | MV(E) | muutos, | %-muu- 
muutos mmk mmk mmk mmk mmk tos 
+3.0%-yks 17299 16211 1089 2352 44 18 
+2.0%-yks 16900 15826 1074 2337 29 12 
+1.0%-yks 16500 15441 1059 2323 15 0.6 
0 16100 15055 1045 2308 0 0.0 
-1.0%-yks 15701 14670 1030 2293 -15 -0.6 
-2.0%-yks 15301 14285 1015 2279 -29 -12 
-3.0%-yks 14901 13900 1001 2264 -44 -18 
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7.4. Yhteenveto 


Pankin oman pääoman duraatioero-mallissa estimoidaan pankin anto- ja 
ottolainaussalkun nykyarvo. Oman pääoman duraatioero-mallin taustalla on 
oletus, että pankin tavoite on maksimoida omistajien varallisuutta. Duraa- 
tiomallit kehitettiin ensin joukkovelkakirjateoriassa ja sovellettiin pankkei- 
hin 1970-luvun lopussa. 


Oman pääoman duraatioero-malleja käytetään kahdella tavalla. Perinteinen 
tapa on käsitellä pankkia jatkuvana yrityksenä ja laskea tiedossa olevien 
kassavirtojen nykyarvot. Tämä menetelmä vastaa korkokatteen nykyarvon 
laskemista nykyisistä eristä siihen asti kun vaateet erääntyvät. Perinteisessä 
mallissa kaikki kassavirrat diskontataan samalla korolla. 


Toinen lähestymistapa on laskea pankin nykyarvo ikäänkuin pankki joutuisi 
likvidoimaan vaatteensa heti. Tässä oman pääoman duraatioero-mallin ver- 
siossa eri vaaleiden kassavirrat diskontataan eri korolla. 


Perinteisen mallin nykyarvo vastaa pankin myyntihintaa, jos alkuperäinen 
omistaja saisi itselleen tulevan korkokatteen nykyhetkeen diskontattuna. 
Mallin toinen versio tuottaa pankin myyntihinnan, missä pankin ostaja saisi 
tulevan korkokatteen itselleen. 


Pankin oman pääoman duraatioero-mallin käyttökelpoisuutta rajoittaa sen 
vaatimat yksityiskohtaiset tiedot erien maturiteeleista ja korkomaksujen 
ajankohdista. Pankeilla on kuitenkin erilaisia eriä, kuten shekki- ja käyttö- 
tilit, joiden duraatioiden estimointi ei ole itsestään selvä asia. 


Oman pääoman duraatioero-mallissa katsotaan pelkästään miten diskont- 
tauskoron muutos vaikuttaa jo tiedossa olevien kassavirtojen nykyarvoon. 
Poislukien peruskoron mahdolliset muutokset tulevia muutoksia anto- ja 
ottolainauksen kannoissa ja koroissa ci siis oteta huomioon lainkaan. 


Lähestymistapaan on suhtauduttava varovasti kun ajatellaan, että pankki on 
jatkuvasti toimiva yritys. Jos antolainauksen duraatio on esimerkiksi pitempi 
kuin ottolainauksen duraatio, mallissa ei oteta kantaa miten tuleva vaje 
ottolainauksen puolella rahoitetaan. Mallin voi tulkita niin, että pankki voi 
jatkaa toimintaansa vajauksesta huolimatta tai niin, että pankki likvidoi 
eränsä joskus tulevaisuudessa diskonttauskorolla. 
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Oman pääoman duraatioero-malliin on myös suhtauduttava varovasti pan- 
kin vakavaraisuuden mittarina kriisitilanteessa. Jälkimarkkinat pankkien 
varsinaisille talletuksille ja luotoille puuttuvat, joten sopivia diskonttauskor- 
koja ei ole saatavissa kaikille erille. Jos pankki joutuu vaikeuksiin, siltä 
tavallisesti puuttuu neuvotteluvoimaa, joten mallin tarvitsemien diskont- 
tauskorkojen valinta jää ongelmalliseksi. 
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8. —DYNAAMISET KORKORISKIN HALLINNAN MALLIT 


Maturiteettiero- ja duraatioero-mallit, joita on tähän asti käsitelty, ovat olleet 
staattisia. Ne antavat vain ohimenevän kuvan rahalaitoksen korkoriskialt- 
tiudesta tiettynä ajankohtana. Tästä syystä monet rahalaitokset käyttävät 
dynaamisia malleja, jotka ovat luonteeltaan jatkuvasti eikä vain kerran 
"tulevaisuuteen katsovia”. Verrattuna siihen suureen määrään akateemista 
kirjallisuutta, joka on kirjoitettu staattisista malleista, on suunnattu dynaa- 
misiin malleihin suhteellisen vähän huomiota.) Dynaamiset mallit, joita 
rahalaitokset todellisuudessa käyttävät korkoriskin hallinnassa, ovat yleensä 
ostettavissa ATK-ohjelmayrityksiltä tai jopa toisilta rahalaitoksilta. 


Toevs ja Haneyn (1986) mukaan on olemassa viisi tavallista avainoletta- 
musta, joiden tulee sisältyä dynaamisiin malleihin: salkun määrä ja koostu- 
muksen kehitys, yritysjohdon reaktiot, korkoennusteet ja korkoagiot. Kaksi 
ensimmäistä olettamusta koskevat tulevan kaupan toiminnan ja tulevaa 
saatavien ja velkojen "sekoitusta". Historiallisten tietojen käyttö mahdollis- 
taa esimerkiksi uusien kauppojen ja kausittaisten talletuksien tai lainojen 
kysynnän vaihtelujen ennakoimisen. On myös tehtävä vaikeita olettamuk- 
sia, jotka koskevat lainojen maksua etuajassa, maksuvaikeuksia sekä talle- 
tusten ennenaikaisia keskeytyksiä. 


Kolmas oletus koskee niitä toimenpiteitä tai mahdollisia reaktioita, joita 
johdon voidaan odottaa suorittavan ajanjakson aikana. Esimerkiksi sellaiset 
saatavien ja velkojen hallintatekniikat, jotka voidaan suorittaa automaattisi- 
na reaktioina muutoksiin pankin ympäristössä, voidaan syöttää valmiiksi 
malliin. Viimeiset tarvittavat olettamukset koskevat tulevia korkoja ja kor- 
koagioita. 


Nämä mallit myydään usein ekonometrisiin yhtälöihin perustuvina "mustina 
laatikoina" mallin käyttöön tarvittavan tietomäärän vähentämiseksi. Myyjät 
perustelevat mallien käyttökelpoisuutta sillä, että ne vaativat vähemmän 
tietoja, koska malli sisältää valmiina tiettyjä olettamuksia. Tämä saattaa 
laskea kustannuksia pienemmän tietotarpeen ansiosta, mutta asialla voi 
myös olla huonot puolensa: mallin sisäinen rakenne vanhenee, jos esimer- 
kiksi rahapolitiikassa tapahtuu radikaaleja muutoksia. 


1) Ks. esim. O'Hara (1983) ja Deshmuhk et al. (1983b). 
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Käyttäjä voi siten vaihdella omia olettamuksiaan tietokoneen ajamissa eri 
simulaatioissa. Mitä hienostuneempi malli, sitä enemmän olettamuksia 
käyttäjän tulee tehdä. Dynaamisten mallien huonoin puoli on tarvittavien 
tietokoneiden ja/tai ajojen korkeat kustannukset. Mallin manipuloinnista 
"kokeiluilla ja erehdyksillä" aiheutuu suuria määriä ajojen tuloksia, jotka 
voivat olla vaivalloisia mieltää. Niinpä dynaamisilla malleilla on tavallisesti 
paljon kalliimmat käyttökustannukset kuin staattisilla malleilla. Joillekin 
rahalaitoksille tämä tieto voi kuitenkin olla vaivan arvoista, mikäli se 
saavuttaa kilpailullisen etulyöntiaseman. 


8.1. Dynaaminen korkokatteen duraatioero-malli 


Yksi heikko puoli staattisessa korkokatteen duraatioero-mallissa on, että 
anto- ja ottolainauksen tulevaisuudessa tapahtuvaa kasvua ei oteta huomi- 
oon. Suomessa staattinen malli voi antaa harhaanjohtavan kuvan korkotason 
muutoksen vaikutuksista nykyään, kun talletukset ja lainat siirtyvät perus- 
korkosidonnaisista eristä markkinakorkosidonnaisiin eriin. Tässä kappa- 
leessa esitellään uudenlaista duraatioero-mallia, joka on dynaaminen siinä 
mielessä, että kantojen muutokset periodin aikana voidaan ottaa huomioon. 
Mallin avulla voidaan analysoida miten korkotason muutokset vaikuttavat 
korkokatteeseen kun anto- ja ottolainauksen kannat kasvavat tai kun varat 
siirtyvät toisesta korkosidonnaisesta erästä toiseen. 


Jos tarkasteltava periodi on yksi vuosi, erien kasvu ja korkosidonnaisuuden 
muuttuminen voidaan karkeasti ottaa huomioon seuraavan kaavan avulla 


N 
O) — 0-3 Af0A+r i++ 5-1] 
ja1 


+ Axa [(1+i5+5; A A-1] 


M 
-Yrhll +, J*(1 +i,+ s, X) k 1] 


k=1 


— Dx (ain +5; Kd -1).- 
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Tässä samalla tavalla kuin kappaleessa 6 TA ja L, ovat tietyn markkinakor- 
kosidonnaisen anto- ja ottolainauserän pääoma. Tietyn antolainauksen kor- 
ko r; on voimassa ajan 1, ja ottolainauksen korko r, on voimassa ajan 1 
Odotettavissa oleva jälleenhinnoiteltu korko antolainaukselle j on i; ja 
ottolainauksille k on i,. Samalla tavalla kuin kohdassa 6.4. anto- ja otto- 
lainauserien herkkyys yleisen korkotason muutokselle, joka on 4:n suurui- 
nen, riippuu korkoherkkyyskertoimista s, ja s. Tässä dynaamisessa 
mallissa tekijät x, ja x, ovat anto- ja ottolainauksen kasvuvauhti vuoden 
aikana ja A ja L ovat koko anto- ja ottolainauksen kannan määrä periodin 
alussa. Odotettu keskikorko uudelle anto- ja ottolainaukselle on i A ja ij. 
Uuden anto- ja ottolainauksen herkkyyttä yleisen korkotason muutoksille 
kuvaavat kertoimet s; ja s;. 


Anto- ja ottolainauksen kasvun ajankohdan painopistettä kuvaavat kasvuin- 
dikaattorit d, ja dj. Jos tarkasteltava periodi on yksi vuosi, dj ja dj ovat 
ykköstä pienempiä. Jos antolainauksen kasvu tapahtuu tasaisesti vuoden 
aikana kasvuindikaattori d; on 0.5. Jos kasvu on nopeampaa vuoden alku- 


puolella, on d; pienempi kuin 0.5 . 


Korkokatteen muutos markkinakorkojen A:n muutoksen suhteen periodin 
alussa on 
N 
dn(r) (1- + 
O a AN 


jal 


G, 
1 +i;+5; 


+ 


Vis; Axa (1-d3)s; 
Yo (tip +sjAJä 


5 
x 


M (1-4) +r, Jksy L X (1-4; ) 85 


-Yrh 


Pi (1+i,+ 5, X Jk EKUN LAN 


Jos X:n muutos on hyvin pieni pätee 
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Lä EA o Ak A Xa (1-d5)5% 
(1+55 (1+1)A 


N 
dm 
O) on 10-24 
ja1 


TYY 0077) LY MO 07017 4 Is. 
(141, J (1+i, J 


M 
- Yh 
k=1 
Tämä voidaan yksinkertaistaa seuraavalla tavalla 


(4) = 107 2 MVA 1-1 )5;+ A PA Sä 
ja1 


M 
- YMVOLIA-4)5,— LP 5; 
k=1 


jossa MV(GAj) ja MV(, L) ovat anto- ja ottolainauserien nykyarvot. Nyky- 
arvon käyttö tässä kehikossa voidaan tulkita pelkästään laskennan apuvä- 
lineenä samalla tavalla kuin kohdassa 6.2. Kertoimet P, ja Pj kuvaavat 
kasvuvauhtia ja kasvun ajankohtaa, esim. 


4 (1-45) 


(5) a,=—. 
A (141, JA 

Vain ne anto- ja ottolainaukset, jotka hinnoitellaan uudestaan vuoden aikana 
ovat olennaisia kaavassa (4), koska oletuksen mukaan tarkasteltava periodi 
on yksi vuosi. Jos esimerkiksi lainan juoksuaika on pidempi kuin vuosi, 
vastaava 1; on yksi ja termi (1-t.) olisi nolla. Samalla tavalla kuin mallin 
staattisessa versiossa kohdassa 6.2 voidaan nyt kirjoittaa korkokatteen 
dynaaminen duraatioero DGAP,;, sekä riskialttiiden saatavien ja velkojen 
makkina-arvojen MV(RSA,) ja MV(RSL,) että riskialttiiden saatavien ja 
velkojen D(RSA,) ja D(RSL,) avulla 
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(6) — DGAPyy(r)= MV(RSA,)[1-D(RSA,)Js; + A 0, sy 


- MV(RSL)[I-D(RSL,)Js, - L &, 5; 


Dynaamisen duraatioero-mallin avulla voidaan myös analysoida korkokat- 
teen kehitystä eri periodien aikana kuin vain yhden vuoden aikana. Korko- 
kate joka tulee anto- ja ottolainausten korkotuloista ja -menoista g perio- 
din aikana on 


N 
(7) mr) = YAI (1£ JA (1+ i+ sk8T = ] 
jF1 


+ AllA+x8-1][+i,+5;, N! %-1]] 
M 
- YLljÖO+r*(L+ip +591] 
k=1 
- LG +37 8-1] [0 +i,+5; 9084-13). 
Esimerkiksi antolainauksen efektiivinen p.a. kasvuvauhti on kuten yllä x, 
ja kerroin [(1+x,)-1] kuvaa kannan kasvun O:sta g:hen. 
Tässä kehikossa korkokate lasketaan sisäisten korkojen avulla. Näin ollen 


laskelmat sisältävät oletuksen, että jos korkotulot maksetaan ennen periodin 
g:n loppua, varat jälleensijoitetaan samalla korolla periodin g:n loppuun asti. 


8.2. Yhden periodin simulointi 


Korkotulojen ja -menojen kassavirta, josta muodostuu pankin korkokate 
vuoden aikana, voidaan arvioida, kun pankilla on näkemys tulevan kasvunsa 
voimakkuudesta ja ajoittumisesta vuoden sisällä. Lisäksi tarvitaan tieto siitä, 
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milloin vanhat erät erääntyvät ja hinnoitellaan uudestaan. Pankki voi lisäksi 
ottaa huomioon oman näkemyksensä todennäköisistä tulevista viitekoroista 
ja analysoida, miten korkotason muutokset vaikuttaisivat pankin korkokat- 
teeseen. Vaikka pankki ei pystyisikään mittaamaan täysin tarkasti milloin 
kaikkien erien pääoma ja korko maksetaan tai milloin kasvu tapahtuu, se voi 
silti estimoida niiden keskimääräisen ajankohdan. Näin ollen pankki voi 
käyttää erien estimoituja duraatioita hyväkseen korkokatteen laskelmissa. 


Esimerkiksi pankin korkotulo, joka tulee tietyn viitekoron lainoista, voidaan 
arvioida seuraavassa muodossa 


(8) KT(v) =A,* (1 aGy) (1+v) 
+A,* may | (1 +) m (1+i+ s, 4 -1] 


Ayaan [1 +i+55 D'%m-1]]- 


Tässä v on viitekorko ja A, on tähän viitekorkoon sidottu antolainauskanta. 
Kerroin (1 avys jossa 0 < way< 1, kuvaa antolainauksen osuutta, jota ei 
hinnoitella vuoden aikana. Kerroin h,,,, kuvaa siten antolainauksen osuutta, 
joka hinnoitellaan vuoden aikana, eli se on hintaherkkien lainojen osuus. 


Tähän viitekorkoon sidottujen uusien lainojen keskikoron odotetaan olevan 
i tulevan vuoden aikana. Kaavassa (8) on käytetty hyväksi hintaherkkien 
lainojen estimoitua duraatiota d Av): 


Kerroin x,,,, kuvaa antolainauksen kasvuvauhtia p.a. Jos kasvu tapahtuu 
tasaisesti vuoden aikana, kasvun ajankohdan indikaattori d; /,, on 0.5. Kai- 


kissa seuraavissa simuloinneissa tässä luvussa kasvun oletetaan olevan tällä 
tavalla tasainen. Korkotason herkkyyskerroin s kuvaa miten pitkäaikaiset 
erät eli 3 ja 5-vuoden viitekorkoon sidotut erät (lainat ja joukkovelkakirja- 
lainat) sekä anto- että ottolainauksen puolella reagoivat, kun lyhyet korot 
muuttuvat. 


Korkotulon muutos tietyn viitekoron lainoista voidaan estimoida kaavan 
(8):n derivaatalla markkinakorkotason muutoksen 4:n suhteen, 
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o = 70 Ay (yy (day) (14) 109 5A Ata dS 
[N ja" (1440) (141) X 


Asetelmissa 8.1 ja 8.2 esitetään suomalaisten pankkien korkokatteen kuvit- 
tecllinen kehitys yhden vuoden aikana dynaamisen duraatioero-mallin avul- 
la. Simuloinnissa lähtökannat viittaavat pankkien taseessa lähtöhetkellä 
oleviin eriin A(v), ja lähtökorot ovat kantojen keskikorot v kaavassa (8). 
Odotettu korko i voi poiketa lähtökorosta tapahtuneiden muutosten vuoksi. 
Esimerkiksi uusien joukkovelkakirjalainojen korot antolainauksen puolella 
ovat viime aikoina olleet selvästi korkeampia kuin vanhojen kantojen kes- 
kikorot. 


Asetelmassa 8.1A anto- ja ottolainauksen hintaherkkien erien osuus kussa- 
kin anto- ja ottolainauskategoriassa on kerroin w vy jä hintaherkkien duraa- 
tiot ovat d kaavassa (8). Kaikki erien kasvun ajankohtaa kuvaavat 


indikaattori la(vy ON asetettu O.S:ksi, eli kasvuun oletetaan tapahtuvan 


tasaisesti vuoden aikana. 


AV, 
t 


Asetelmassa 8.1A-B simuloidaan suomalaisten pankkien korkokatteen ku- 
vitteellista kehitystä vuoden aikana, jos peruskorkosidonnaiset talletukset 
siirtyvät melko hitaasti markkinakorkosidonnaisille verollisille tileille. Li- 
säksi oletetaan, että peruskorkosidonnaiset lainat erääntyvät suhteellisesti 
nopeammin kuin mitä talletukset siirtyvät markkinaehtoisille tileille. 


Peruskorkosidonnaisen antolainauksen kanta supistuu 13 % vuoden aikana. 
Peruskorkosidonnaisen lainakannan supistumista tässä dynaamisessa mal- 
lissa simuloidaan eri tavalla kuin staattisen mallin simuloinnissa kohdassa 
6.7. Siellä oletettiin, että erääntyvät peruskorkosidonnaiset lainat jälleenhin- 
noitellaan 14 prosentin korolla. Tässä dynamisessa versiossa toisaalta ole- 
tetaan, että peruskorkosidonnaisten erien hintaherkkien osuus on nolla, eli 
lainoja vain kuoletetaan eikä uudelleen hinnoitella. Markkinakorkosidon- 
naisten lainojen kanta kuitenkin kasvaa nopeasti, joten vanhat peruskor- 
kosidonnaiset lainat siirtyvät markkinaehtoiseksi antolainaukseksi. 


Asetelmassa 8.1B nähdään tulokset, kun simuloidaan joko markkinakorko- 
jen tai peruskoron muutoksia. Simuloinnit markkinakorkotason muutoksista 
tehdään kolmella cri oletuksella. Ensimmäisessä simuloinnissa oletetaan, 
että pitkät korot reagoivat samalla tavalla kuin lyhyet markkinakorot. Tämä 


KIRJAST 
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tarkoittaa, että esimerkiksi antolainauksen puolella 3 ja S vuoden viitekor- 
kosidonnaisten lainojen ja joukkovelkakirjalainojen herkkyyskertoimet s, 
ja s; ovat 1. 


Pankkien duraatioero DGAP,;,(r) on vastaavasti kaikkien eri korkosidon- 
naisten vaateiden korkotulojen ja -menojen erotus. Tässä ensimmaisessa 
tapauksessa, missä pitkät korot reagoivat saman verran kuin lyhyet korot, 
pankkien duraatioero DGAP,;(r) on positiivinen 2635 milj. markkaa. Tämä 
tarkoittaa, että markkinakorkojen noustessa pankkien korkokatteen pitäisi 


Asetelma 8.14: — Dynaamisen korkokatteen duraatioero-mallin 
yhden vuoden simuloinnin lähtökohdat 
(talletusten hidas siirtymä verollisille tileille) 


hinta- | hinta- 

Erä lähtö- | odot. | herk. | herk. |kasvu- 

korot | korot | osuus | duraatio| vauhti 
(+ = pitkäaikainen) (%) (%) | (%) |(vuosia)| (%pa.) 
Antolainaus A, v i Wam | dam | Xam 
peruskorkosid. 140000 | 11.0 |11.0 0 0 -13 
heliborsid. 65000 | 14.0 |14.0 |100 0.2 18 
3-v. viitek.sid." 30000 | 13.5 14.0 25 0.5 15 
5-v. viitek.sid." 10000 | 13.5 14.0 6 055 10 
omiin viitek.sid. 10000 | 14.0 [14.0 |100 0.55 10 
rahamarkkinoille 67000 | 11.95 [11.95 | 100 0.15 0 
kiinteäkorkoiset 18000 | 11.5 [14.0 50 0.5 0 
jvk-lainat" 20000 | 11.0 |12.5 20 0.5 0 
kassavarantotal. 10000 | 10.0 [10.0 |100 0.08 0 
yht. 370000 0 
Varainhankinta L v i Wim | Aim | Xum 
peruskorkosid. 165000 | 6.0 6.0 0 0 -8 
rahamarkkinoilta 100000 | 12.0 |12.0 | 100 0.15 0 
muut markkinaeht. | 50000 | 10.0 |10.5 60 0.2 16 
shekkitilit 18000 | 2.0 | 20 75 0.2 0 
jvk-lainat" 25000 | 12.0 |13.0 30 0.5 20 
termiinimark. 12000 | 12.0 12.0 |100 0.15 0 
yht. 370000 0 
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Asetelma 8.1B: Dynaamisen korkokatteen duraatioero-mallin 
yhden vuoden simuloinnin tulokset 
(talletusten hidas siirtymä verollisille tileille) 


MARKKINAKORKOJEN MUUTOS: 


pitkäaikaisten erien herkkyysskerroin s = 1 DGAPyn(r) = 2635 
Helibor | K-tulot Antol. | Varain. | Korko- 
muutos (mmk) keskik. % |keskik. %|marg. % 

+3.0%-yks | 49264 13.31 9.84 3.48 

+2.0%-yks | 47845 12.93 9.46 3.47 

+1.0%-yks | 46423 12.55 9.08 3.47 

0 45000 12.16 8.70 3.46 
-1.0%-yks | 43571 11.78 8.32 3.45 
-2.0%-yks | 42140 11.39 7.95 3.44 
-3.0%-yks | 40709 11.00 7.60 3.41 


Helibor | K-tulot 

muutos (mmk) 
+3.0%-yks | 49131 
+2.0%-yks | 47755 
+1.0%-yks | 46377 
0 45000 
-1.0%-yks | 43616 


Antol. Varain. | Korko- 
keskik. % |keskik. %| marg. % 
13.28 9.81 3.47 
12.91 9.44 3.46 
12.53 9.07 3.46 
12.16 8.70 3.46 
11.79 8.33 3.46 
-2.0%-yks | 42231 11.41 7.96 3.45 
-3.0%-yks | 40845 11.04 7.62 3.42 


pitkäaikaisten erien herkkyyskerroin s = 0 DGAPyi(r) = -331 
Helibor | K-tulot | K-menot | K-kate K-kate | Antol. | Varain. | Korko- 
muutos (mmk) (mmk) (mmk) muutos | keskik. % |keskik. %|marg. % 


+3.0%-yks | 48996 36208 12788 -10 13.24 9.79 3.46 
+2.0%-yks | 47666 34876 12790 -8 12.88 9.43 3.46 
+1.0%-yks | 46334 33540 12794 4 12.52 9.06 3.46 
0 45000 32202 12798 U) 12.16 8.70 3.46 
-1.0%-yks | 43663 30862 12801 3 11.80 8.34 3.46 
-2.0%-yks | 42323 29521 12802 4 1144 7.98 3.46 
-3.0%-yks | 40983 28285 12698 -100 11.08 7.64 3.43 
PERUSKORON MUUTOS: 


Perusk. | K-tulot | K-menot | K-kate K-kate | Antol. Varain. | Korko- 

muutos (mmk) (mmk) (mmk) muutos | keskik. % [keskik. %| marg. % 
+3.0%-yks | 48943 36961 11982 -816 13.23 9.99 3.24 
+2.0%-yks | 47628 35374 12254 -544 12.87 9.56 3.31 
+1.0%-yks | 46314 33788 12526 -272 12.52 9:13; 3.39 
0 45000 32202 12798 (0 12.16 8.70 3.46 
-1.0%-yks | 43687 30616 13071 273 11.81 8.27 3.53 
-2.0%-yks | 42374 29031 13343 545 11.45 7.85 3.61 
-3.0%-yks | 41061 27445 13616 818 11.10 7.42 3.68 
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kohota. Jos korkotaso nousee prosenttiyksikön, estimoitu korkokatteen 
muutos on sadasosa DGAP,;,/(r) :stä eli noin 26 milj. markkaa. Kun mark- 


kinakoron muutos lasketaan simuloinnin avulla, oikea tulos on 23 milj. 
markkaa. 


Toisessa simuloinnissa oletetaan, että pitkien korkojen muutos on vain 
puolet lyhyen koron muutoksista. Pankkien korkokate ja korkomarginaalit 
eivät reagoi kovin paljon paitsi, jos markkinakorot laskevat 3 prosenttiyk- 
sikköä. Tämä johtuu taas luonnollisesta korkoriskistä, jota kuvailtiin koh- 
dassa 4.1. Shekki- ja siirtotilien talletuksien korot eivät voi laskea saman 
verran kuin muiden erien, koska niiden lähtökoron oletettiin olevan vain 2 
prosenttia. Korkokate supistuu, koska korkomenot eivät laske samalla mää- 
rällä kuin korkotulot. 


Kolmannessa simuloinnissa oletetaan, että pitkät korot eivät muutu lain- 
kaan, kun lyhyet korot muuttuvat. Tässä tapauksessa korkokatteen duraatio- 
ero on negatiivinen, miinus 331 milj. mk. Korkokate laskee simuloinnin 
mukaan noin 4 miljoonalla markalla, jos markkinakorot nousevat yhdellä 
prosenttiyksiköllä. Korkokate myös supistuu kun markkinakorot laskevat 3 
prosenttiyksiköllä luonnollisen korkoriskin takia. On muistettava, että shek- 
ki- ja siirtotilien korot eivät välttämättä reagoi samalla tavalla kuin muut 
lyhyet korot. Shekkitilin korko esimerkiksi usein riippuu minimitalletukses- 
ta kuukauden aikana. 


Neljännessä simuloinnissa tutkitaan, miten peruskoron muutos vaikuttaa 
pankkien korkokatteeseen. Peruskoron muutos vaikuttaa peruskorkosidon- 
naisiin eriin heti, mutta se ei vaikuta markkinakorkosidonnaisten erien 
korkoon lainkaan. Korkokate, joka tulee peruskorkosidonnaisista eristä 
voidaan estimoida näin 


(10) — "DI = Aya ppa + Ata pyl(1 + PA)" 0-1] 


L hLpPA + Lpz pl (1 + py) in -1)] 


Peruskoron muutoksesta aiheutuva muutos korkokatteessa eli GAP (p) 
voidaan laskea seuraavasta kaavasta 
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(11) — GAPyrlp)=A, aal - dip) —Lpfrz pl! - EP)! : 


Kun peruskorkoa nostetaan, kaikkien peruskorkosidonnaisten erien korot 
muuttuvat. Tämä tarkoittaa, että peruskorkosidonnaisten erien hintaherkki- 
en osuudet w,, ja W (p, Ovat 100 prosenttia silloin, kun peruskorko 


muutetaan. Simuloinnissa on oletettu olevan tasainen, eli dio) ja 
d;(,, ovat 0.5. Tässä simuloinnissa peruskorkosidonnainen antolainaus on 


L) 
pienempi ja supistuu nopeammin kuin ottolainaus, joten GAP,;/(p) on 
-27500 milj. mk. Simuloinnin mukaan korkokatteen muutos laskee 272 
miljoonalla markalla, jos peruskorko nostetaan yhdellä prosenttiyksiköllä. 


Asetelmassa 8.2A-B simuloidaan pankkien korkoriskejä erilaisten kas- 
vuoletuksien mukaan. Tässä asetelmassa oletetaan, että peruskorkosidon- 
nainen ottolainaus supistuu nopeasti. 


Kaikissa markkinakorkojen muutoksien simuloinnissa pankkien korkokat- 
teen muutos on negatiivinen riippumatta siitä miten pitkät korot reagoivat. 
Jos pitkät korot nousevat kuten lyhyet korot, pitkäaikaisten erien kovarians- 
sikerroin on yksi, pankkien korkokate ei muutu kovin olennaisesti. Korko- 
riskit ovat sitä pienempiä, mitä enemmän pitkät korot reagoivat lyhyiden 
korkojen nousuun. Korkoriskit ovat tuntuvasti suurempia, kun pitkät korot 
eivät reagoi saman verran kuin lyhyet korot verrattuna asetelmaan 8.1A-B, 
missä peruskorkosidonnaiset ottolainauserät siirtyvät hitaasti markkinakor- 
koehtoisiksi. 


Toisaalta pankkien korkoriskit ovat huomattavasti pienempiä peruskoron 
muutoksen suhteen kuin edellisessä asetelmassa 8.1A-B. Suhteellisesti vä- 
hemmän ottolainauseriä jälleenhinnoitellaan korkeammalla peruskorolla, 
joten korkokate ei laske niin voimakkaasti toisessa simuloinnissa. Jos pe- 
ruskorkoa nostetaan yhdellä prosenttiyksiköllä pankkien korkokate laskee 
216 milj. markalla, eli 56 milj. markkaa vähemmän kuin jos peruskor- 
kosidonnaisen ottolainauksen erät siirtyvät hitaasti markkinaehtoisiksi. 
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Asetelma 8.24: Dynaamisen korkokatteen duraatioero-mallin 
yhden vuoden simuloinnin lähtökohdat 
(talletusten nopea siirtymä verollisille tileille) 


hinta- | hinta- 
Erä lähtö- | lähtö- | odot. | herk. | herk. |kasvu- 

kannat | korot | korot | osuus |duraatio| vauhti 
(* = pitkäaikainen) | (mmk)| (%) (%) Gh SRS (%pa.) 


Antolainaus A, v i Wam | dam | Xam 
peruskorkosid. 140000 | 11.0 |11.0 0 (0) -13 
heliborsid. 65000 | 14.0 |14.0 |100 0.2 18 
3-v. viitek.sid." 30000 | 13.5 14.0 25 0.5 15 
5-v. viitek.sid." 10000 | 13.5 |14.0 15 0.5 10 
omiin viitek.sid. 10000 | 14.0 [14.0 |100 0.5 10 
rahamarkkinoille 67000 | 11.95 [11.95 | 100 0.15 0 
kiinteäkorkoiset 18000 | 11.5 |14.0 50 0.5 0 
jvk-lainat" 20000 | 11.0 |12.5 20 0.5 0 
kassavarantotal. 10000 | 10.0 [10.0 |100 0.08 0 
yht. 370000 0 
Varainhankinta L v i Wim | Arm XLlv) 
peruskorkosid. 165000 | 6.0 6.0 0 0 -15 
rahamarkkinoilta 100000 | 12.0 [12.0 | 100 0.15 0 
muut markkinaeht. | 50000 | 10.0 [10.5 60 0.2 35 
shekkitilit 18000 | 2.0 | 20 75 0.2 0 
jvk-lainat" 25000 | 12.0 |13.0 30 05 30 
termiinimark. 12000 | 12.0 |12.0 |100 0.15 0 
yht. 370000 0 


8.3. Usean periodin simulointi 


Kun simuloidaan pankin korkokatteen kehitystä eri ajanjaksona kuin yhden 
vuoden aikana, voidaan myös käyttää duraatiota hyväksi samalla tavalla 
kuin edellisessä kohdassa 8.2. Esimerkiksi pankin korkotulo, joka tulee 
tietystä viitekorosta, voidaan estimoida seuraavassa muodossa 


) 
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Asetelma 82B: Dynaamisen korkokatteen duraatioero-mallin 
yhden vuoden simuloinnin tulokset 
(talletusten nopea siirtymä verollisille tileille) 


MARKKINAKORKOJEN MUUTOS: 


pitkäaikaisten erien herkkyyskerroin s = 1 DGAP (rf) = -1601 
Helibor | K-tulot | K-menot | K-kate K-kate | Antol. Varain. | Korko- 
muutos (mmk) (mmk) | (mmk) muutos | keskik. % |keskik. %|marg. % 


+3.0%-yks | 49264 36783 12481 -50 13.31 9.94 337 
+2.0%-yks | 47845 35349 12496 -35 12.93 9.55 338 
+1.0%-yks | 46423 33910 12513 -18 12.55 9.16 3.38 
0 45000 32469 12531 0 12.16 8.78 3.39 
-1.0%-yks | 43571 31025 12546 15 11.78 8.39 3.39 
-2.0%-yks | 42140 29581 12559 28 11.39 7.99 3.39 
-3.0%-yks | 40709 28240 12469 -62 11.00 7.63 3.37 
pitkäaikaisten erien herkkyyskerroin s = 0.5 DGAP yi(r) = -3118 
Helibor | K-tulot | K-menot | K-kate K-kate | Antol. Varain. | Korko- 
muutos (mmk) | (mmk) | (mmk) muutos | keskik. % |[keskik. %|marg. % 
+3.0%-yks | 49131 36693 12438 -93 13.28 9.92 3.36 
+2.0%-yks | 47755 35289 12466 -65 12.91 9.54 3.37 
+1.0%-yks | 46377 33879 12498 -33 12.53 9.16 3.38 
0 45000 | 32469 | 12531 0 12.16 8.97 3.39 
-1.0%-yks | 43616 31055 12561 30 11.79 8.39 3.39 


-2.0%-yks | 42231 29641 12590 59 11.41 8.01 3.40 
-3.0%-yks | 40845 28331 12514 -17 11.04 7.66 3.38 
i i i DGAP yi(r) =-4636 

K-kate | Antol. | Varain. | Korko- 
muutos (mmk) (mmk) (mmk) muutos | keskik. % |keskik. %|marg. % 


+3.0%-yks | 48996 | 36604 12392 -139 13.24 9.89 3.35 


+2.0%-yks | 47666 35229 12437 -94 12.88 9.52 3.36 
+1.0%-yks | 46334 33850 12484 -47 12.52 9.15 3.37 
0 45000 33160 12531 0 12.16 8.78 3.39 
-1.0%-yks | 43663 31086 12577 46 11.80 8.40 3.40 
-2.0%-yks | 42323 29702 12621 90 11.44 8.03 3.41 
-3.0%-yks | 40983 28422 12561 30 11.08 7.68 3.39 
PERUSKORON MUUTOS: 


Helibor | K-tulot | K-menot | K-kate K-kate | Antol. Varain. | Korko- 

muutos (mmk) | (mmk) | (mmk) muutos | keskik. % |keskik. %|marg. % 
+3.0%-yks | 48943 37061 11882 -649 13.23 10.02 3.21 
+2.0%-yks | 47628 35530 12098 -433 12.87 9.60 327 
+1.0%-yks | 46314 33999 12315 -216 12.52 9.19 3.33 

0 45000 32469 12531 0 12.16 8.78 3.39 
-1.0%-yks | 43687 30940 12747 216 11.81 8.36 3.44 
-2.0%-yks | 42374 29411 12963 432 11.45 7.95 3.50 
-3.0%-yks | 41061 27882 13179 648 11.10 7.54 3.56 
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(12) — KT) =A,(1-myyyv 


Ama G | (1+ vh (1 +i+ 5,540 -1 ] 


+a,[[a FK 1][0+1+ 55) Go 1) 


Asetelma 8.3A: Dynaamisen korkokatteen duraatioero-mallin 
kolmen vuoden simuloinnin lähtökohdat 
(talletusten hidas siirtymä verollisille tileille) 


hinta- | hinta- 

Erä lähtö- | lähtö- | odot. | herk. | herk. |kasvu- 

kannat | korot | korot | osuus |duraatio| vauhti 
(+ = pitkäaikainen) | (mmk)| (%) (%) | (%) |(vuosia)|(%pa.) 
Antolainaus A, v i Wam | Adam | Xawm 
peruskorkosid. 140000 | 11.0 |11.0 0 0 -13 
heliborsid. 65000 | 14.0 [14.0 | 100 0.2 18 
3-v. viitek.sid." 30000 | 13.5 |14.0 25 0.5 15 
5-v. viitek.sid." 10000 | 13.5 14.0 15 0.5 10 
omiin viitek.sid. 10000 | 14.0 |14.0 |100 0.5 10 
rahamarkkinoille 67000 | 11.95 [11.95 | 100 0.15 0 
kiinteäkorkoiset 18000 | 11.5 |14.0 50 0.5 0 
jvk-lainat" 20000 | 11.0 |12.5 20 0.5 (0) 
kassavarantotal. 10000 | 10.0 [10.0 |100 0.08 0 
yht. 370000 0/1/3 
Varainhankinta L, v i Wim | Aum Km 
peruskorkosid. 165000 | 6.0 6.0 0 0 8 
rahamarkkinoilta 100000 | 12.0 [12.0 | 100 0.15 0 
muut markkinaeht. | 50000 | 10.0 [10.5 60 0.2 |16/25/20 
shekkitilit 18000 | 2.0 | 20 75 0.2 (0) 
jvk-lainat” 25000 | 12.0 |13.0 30 0.5 20 
termiinimark. 12000 | 12.0 |12.0 |100 0.15 0 
yht. 370000 0/1/3 
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Muuttuja A, on alkuperäinen kanta. Kerroin (1-w, 'acvy) Kuvaa antolainauksen 
osuutta jota ci hinnoitella vuoden aikana. Kerroin w,,,, kuvaa taas anto- 
lainauksen osuutta, joka hinnoitellaan vuoden aikana, eli hintaherkkien 
osuutta. Hintaherkkien lainojen estimoitu duraatio on d A(v) ja periodin 
sisäisen kasvun ajankohtaa kuvaava indikaattori d li (yy; Simuloinnissa tässä- 


kin kohdassa kasvun oletetaan olevan tasainen, eli div) on 0.5. 


Kerroin (1+x vy" kuvaa viitekorkoon v sidotun antolainauskannan kasvua. 
Kaksi eri Piin on tehty eri oletuksilla peruskorkosidonnaisten erien 
kehityksestä. Asetelma 8.3.A-B vastaa asetelman 8.1.A-B yhden vuoden 
simulointia, jossa peruskorkosidonnaiset talletukset siirtyvät suhteellisen 
hitaasti markkinakorkoehtoisiksi. Asetelma 8.4.A-B vastaa taas asetelma 
8.2.A-B, jossa peruskorkosidonnaiset talletukset siirtyvät nopeasti mark- 
kinakorkoehtoisiksi. 


Asetelma 8.3B: Dynaamisen korkokatteen duraatioero-mallin 
kolmen vuoden simuloinnin tulokset 
(talletusten hidas siirtymä verollisille tileille) 


| vuosi | 2. vuosi | 3. vuosi 


Kassavirrat (mmk) 


korkotulot 45000 46991 49598 
korkomenot 32202 34250 36678 
korkokate 12798 12741 12920 
Kantoja vuoden lopussa (mmk) 

antolainaus 370000 | 375347 | 386234 
varainhankinta 370000 | 375347 | 386234 
Keskikorot (%) 

antolainauksen keskikorko 12.16 12:52 12.84 
varainhankinnan keskikorko 8.70 9312; 9.50 


korkomarginaali 3.46 5:29. Zion 
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Uscan vuoden duraatioero-mallin simuloinnilla voi analysoida esimerkiksi 
miten korkokate kehittyy eri kasvuoletuksien mukaan. Periaatteessa usean 
periodin mallilla voisi myös estimoida, miten markkinakorkojen tai perus- 
koron muutokset vaikuttaisivat korkokatteeseen muutaman vuoden aikana. 
Käytännössä ei ole kuitenkaan kovin mielenkiintoista analysoida mitä ta- 
pahtuu, jos korot hyppäävät yhdellä prosenttiyksiköllä ja jäävät uudelle 


Asetelma 84A: — Dynaamisen korkokatteen duraatiocro-mallin 
kolmen vuoden simuloinnin lähtökohdat 
(talletusten nopea siirtymä verollisille tileille) 


hinta- | hinta- 

Erä lähtö- | lähtö- | odot. | herk. | herk. |kasvu- 

kannat | korot | korot | osuus | duraatio| vauhti 

(+ = pitkäaikainen) | (mmk)| (%) (%) | (%) |(vuosia)|(%pa.) 
Antolainaus A, v i Wam | Anw | Xam 
peruskorkosid. 140000 | 11.0 |11.0 0 0 -13 
heliborsid. 65000 | 14.0 [14.0 |100 0.2 18 
3-v. viitek.sid." 30000 | 13.5 |14.0 25 0.5 15 
5-v. viitek.sid." 10000 | 13.5 |14.0 15 0.5 10 
omiin viitek.sid. 10000 | 14.0 [14.0 |100 0,5 10 
rahamarkkinoille 67000 | 11.95 [11.95 | 100 0.15 0 
kiinteäkorkoiset 18000 | 11.5 |14.0 50 0.5 0 
jvk-lainat" 20000 | 11.0 |12.5 20 055 0 
kassavarantotal. 10000 | 10.0 [10.0 |100 0.08 0 
yht. 370000 0/1/3 
Varainhankinta 130 v i Wim | Am | Xu 
peruskorkosid. 165000 | 6.0 | 6.0 0 0 -15 


rahamarkkinoilta 100000 | 12.0 12.0 100 0.15 0 
muut markkinaeht. | 50000 | 10.0 |10.5 60 0.2 —135/51/34 


shekkitilit 18000 | 2.0 | 2.0 75 0.2 0 
jvk-lainat" 25000 | 12.0 |13.0 30 0.5 30 
termiinimark. 12000 | 12.0 |12.0 |100 0.15 0 


yht. 370000 0/1/3 
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tasolle muutaman vuoden ajaksi. Yhden periodin mallin simulointi, jossa 
korot hyppäävät kerran ja jäävät uudelle tasolle vuoden ajaksi, sisältää jo 
melko pitkälle meneviä oletuksia. 


Usean periodin mallin käyttö on toisaalta hyödyllinen lyhyemmälläkin 
aikavälillä kuin yksi vuosi. Moniperiodimalli voi estimoida korkokatetta 
esimerkiksi kolmen kuukauden aikana. Oletukset, että korot hyppäävät 
kerran periodin alussa ja pysyvät uudella tasolla periodin loppuun asti, ovat 
vastaavasti realistisempia lyhyemmällä aikavälillä. 


Simuloinnit 8.3-8.4. on suoritettu niin, että kaikkien erien paitsi muiden 
markkinaehtoisten talletuksien kasvuvauhdit pidetään ennallaan koko tar- 
kasteltavan periodin aikana. Muut markkinaehtoiset talletukset käsitellään 
taseresiduaalina, joten saatavien ja velkojen kannat civät poikkea toisistaan. 
Anto- ja ottolainauksen kannat eivät kasva juurikaan ensimmäisenä vuonna, 
mutta toisena vuonna ne kasvavat noin yhdellä prosentilla ja kolmantena 
vuonna noin kolme prosenttia. 


Asetelma 8.4B: Dynaamisen korkokatteen duraatioero-mallin 
kolmen vuoden simuloinnin tulokset 
(talletusten nopea siirtymä verollisille tileille) 


1. vuosi | 2. vuosi | 3. vuosi 
Kassavirrat (mmk) 


korkotulot 45000 | 46991 49598 
korkomenot 32469 34912 | 37624 
korkokate 12531 12079 11974 
Kantoja vuoden lopussa (mmk) 

antolainaus 370000 | 375347 | 386234 
varainhankinta 370000 | 375347 | 386234 
Keskikorot (%) 

antolainauksen keskikorko 12.16 12.52 12.84 
varainhankinnan keskikorko 8.78 9.30 9.74 


korkomarginaali 3:59. 3.22 3.10 
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Korkotulot ja -menot on laskettu kolmen vuoden aikana. Laskelmissa on 
myös otettu huomioon, että usean periodin mallissa korkotulot ja -menot 
sisältävät jälleensijoitetut kassavirrat. Vaikka talletusten korot maksetaan 
ainakin kerran vuodessa, uscan periodin mallissa asiakkaiden saamat korot 
jälleensijoitetaan samalla korolla. Simuloinnissa edellisen vuoden jälleensi- 
joitetut korkotulot ja korkomenot on vähennetty pois. 


Asetelmassa 8.3.B on esitetty korkokatteen kehitys kolmen vuoden aikana. 
Pankkien korkomarginaali laskee hieman kolmen vuoden aikana, kun pe- 
ruskorkosidonnaista antolainausta siirtyy nopeammin markkinakorkoehtoi- 
seksi kuin vastaava ottolainaus. 


Asetelmassa 8.4.A-B oletukset pankkien peruskorkosidonnaisten erien ke- 
hityksestä ovat päinvastaisia kuin edellisessä simuloinnissa. ä viimei- 
sessä simuloinnissa ottolainauksen odotetaan siirtyvän markkinaehtoiseksi 
nopeammin kuin vastaava antolainaus. Koko anto- ja ottolainauksen kannat 
kasvavat samalla vauhdilla kuin edellisessä simuloinnissa 8.3A-B. 


äiden oletuksien mukaan pankkien korkokate on huomattavasti pienempi 
kuin edellisessä simuloinnissa. Korkotulojen ja -menojen keskikorot nouse- 
vat tasaisesti kun anto- ja ottolainaus siirtyy korkeampiin markkinakorkoi- 
hin. Pankkien korkomarginaali supistuu tuntuvasti kolmen vuoden aikana. 
Jos ottolainaus siirtyisi markkinakorkoehtoiseksi nopeammin kuin tässä on 
oletettu, pankkien korkomarginaali supistuisi edelleen. 


8.4. Yhteenveto 


Duraatioero-mallit, joita analysoitiin edellisessä luvussa ja jotka yleensä 
esiintyvät kirjallisuudessa, ovat staattisia. Tavallisesti otetaan huomioon 
vain ne erät, jotka ovat lähtöhetkellä pankin taseessa. Simuloinnissa voidaan 
katsoa mitä tapahtuu pankin korkokatteelle tai nykyarvolle, jos korkotaso 
hyppää tietyllä prosentilla vuoden alussa ja pysyy uudella tasolla koko 
vuoden aikana. Oletus ei ole kovin rcalistinen, mutta tuloksia voi käytti 
ainakin korkoriskin mittarina. 


Staattisten duraatioero-mallien käyttöä suomalaisissa pankeissa on aikai- 
semmin hankaloittanut anto- ja ottolainauksen nopea kasvu. Pankkien mark- 


kamääräisen anto- ja ottolainauksen kasvu on hidastunut tuntuvasti viime 
aikoina, mutta mallien käyttöä kuitenkin edelleen vaikeuttaa Suomen kak- 
sikorkojärjestelmä eli perus- ja markkinakorkoihin sidotut rahoitusvaateet. 
Peruskorkosidonnaiset erät siirtyvät markkinakorkosidonnaisiin vaateisiin, 
mikä olennaisesti vaikuttaa niiden jälleenhinnoiteluun. 


Ä luvussa modifioitiin perinteistä staattista korkokatteen duraatioero- 
mallia lisäämällä siihen anto- ja ottolainauskantojen kasvu. Dynaamisen 
mallin avulla voidaan simuloida, miten markkinakorkotason ja peruskoron 
muutokset vaikuttavat korkokatteeseen, kun eri anto- ja ottolainauksen erät 
kasvavat ja supistuvat eri vauhdilla. Vastaavasti voidaan simuloida talletus- 
ten tai lainojen siirtymistä toisesta korkosidonnaiserästä toiseen. 


Dynaamista korkokatteen duraatioero-mallia voi myös käyttää eri periodilla 
kuin yhden vuoden. Kohdassa 8.4. simuloitiin korkokatteen kuvitteellista 
kehitystä kolmen vuoden aikana. Toisessa simuloinnissa katsottiin miten 
en pankkien korkokate kehittyy jos peruskorkosidonnainen anto- 
iirtyy markkinakorkoehtoiseksi nopeammin kuin ottolainaus, ja toi- 
sessa simuloinnissa, jos supistumisen vauhdit ovat päinvastaiset. 


Simuloinnin mukaan pankkien korkokate pysyy melkein samalla tasolla, jos 
nykyinen kehitys jatkuu, eli peruskorkosidonnainen antolainaus supistuu 
nopeammin kuin vastaava ottolainaus. Toisaalta, jos peruskorkosidonnais- 
ten talletuksien siirtyminen korkeakorkoisille tileille nopeutuu, pankkien 
korkokate supistuu tuntuvasti. 


Dynaamisen korkokatteen mallin käyttöä voi kehittää askeleen eteenpäin, 
jos kasvuvauhtien sallitaan muuttuvan periodin aikana. Usean vuoden simu- 
loinnissa tässä luvussa kasvuvauhdit pidettiin aina samana, mutta kasvu- 
vauhdit voisi sen an estimoida vuosikohtaisesti. Jokaisen vuoden 
alustavat anto- ja ottolainausten kannat voi laskea uudestaan kasvuvauhtien 
perusteella. 


Mallia voidaan myös käyttää lyhyemmällä periodilla kuin vuoden, vaikka 
tällaisia simulointeja ei esitettykään tässä luvussa. Erilaisten erien kasvu- 
vauhdit voidaan estimoida esimerkiksi jokaiselle neljännekselle tai kuukau- 
delle. Kasvuvauhtien muutokset voidaan samalla tavalla kuin usean vuoden 
simuloinnissa ketjuttaa laskemalla anto- ja ottolainausten kannat uudestaan 
jokaiselle periodille. Markkinakorkotason tai peruskoron muutos voi myös 


tapahtua jaksoittain. Esimerkiksi voidaan simuloida mitä tapahtuu pankkien 
korkomarginaalille, jos markkinakorot nousevat kolme prosenttiyksikköä 
kuukaudeksi ja sen jälkeen laskevat puolella prosenttiyksiköllä joka kuu- 
kausi puolen vuoden aikana. Mallin käyttö tällä tavalla tulee hyödyllisem- 
mäksi, kun oletukset korkojen ja kantojen muutoksista voidaan tehdä jousta- 
vammaksi. 
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9. —VARAINHALLINTA 
9.1. Korkosidonnaisuuden yhteensovittaminen 


Pankin taseen rakennetta voidaan analysoida varainhankinnan korin käsit- 
teen avulla. Pankin varainhankinta muodostuu erilaisiin viitekorkoihin 
sidonnaisista tai kiinteäkorkoisista eristä. Kaikki varainhankinnan erät muo- 
dostavat korin, jolla rahoitetaan antolainaus. Yleensä ei ole selvää, mistä 
lähteestä tietyn luoton varat on hankittu. Usein kuitenkin ajatellaan, että 
uudet luotot rahoitetaan marginaalisesti rahamarkkinoilta. Asetelmassa 9.1. 
esitetään pankin rahoituksen välitys varainhankinnasta luottoihin. 


Pankki on altis rakenteelliselle korkoriskille, kun varainhankinta ci sovi 
yhteen saatavien korkosidonnaisuuden kanssa. Jos antolainaus ja varainhan- 
kinta on sidottu eri viitekorkoihin, niiden korot eivät yleensä liiku samalla 
tavalla. Pankki on altis korkoriskille vaikka antolainauksen ja varainhankin- 
nan erät olisi täysin yhteensovitettu duraation suhteen. 


Mittavimmat korkoriskit Suomessa aiheutuvat juuri varainhankinnan ja 
luotonannon erilaisesta korkosidonnaisuudesta. Jos esimerkiksi peruskor- 
kosidonnainen anto- ja ottolainaus ovat eri suuruisia, pankki on altis perus- 
korkoriskille. Pankki joutuu rahoittamaan erotuksen jostain muusta 
lähteestä. 


Yksi ilmeisimmistä ja laajimmalle levinneistä korkoriskin hallintateknii- 
koista on siirtyminen pois kiinteäkorkoisten lainojen myöntämisestä vaih- 
tuvakorkoisiin lainoihin. Vaihtuvakorkoisessa lainassa korko asetetaan 
jaksoittain uudelle tasolle. Tämä vastaa lyhytaikaisen lainan myöntämistä, 
jota voidaan "rullata eteenpäin" uudella korolla. Lainan sanotaan olevan 
rahalaitoksen kannalta hintaherkkä sekä sillä hetkellä, jolloin korko asete- 
laan uudelleen, että lainan erääntyessä. Tällainen tekniikka lyhentää lai- 
nasaatavien duraatiota ja voi huomattavasti pienentää negatiivista korko- 
katteen duraatioeroa DGAP, y:a tai positiivista oman pääoman duraatiocroa 
DGAP(E):a. 


1) Ks. Barge (1987). 
2) Ks. Santomero (1983). 
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Asetelma 9.1: Taseen rakenne 


Vastaavaa 


Oma pääoma 
ja varaukset 


Joukkovelka- 
kirjalainat 


Peruskorko- 
sidonnaiset 
talletukset 


Kiinteä- 
korkoiset 
talletukset 


Markkinakorko- 
sidonnaiset 
talletukset 


Varainhankinta- 
rahamarkki- 
noilta 


Valuuttavelat 


Valuutta- 
talletukset 


Varain- 
hankinnan 
kori 


Vastattavaa 


Käyttöomaisuus 


Sijoitus- 
omaisuus 


Kassavaranto- 
talletukset 


Peruskorko- 
sidonnaiset 
luotot 


Kiinteä- 
korkoiset luotot 


Markkinakorko- 
sidonnaiset 
luotot 


Sijoitukset 
rahamarkkinoille 


Valuuttalainat 


9.2. Immunisointi 


Vaikka antolainauksen ja varainhankinnan erät, jotka on sidottu samaan 
viitekorkoon, olisi yhteensovitettuu täysin määrän osalta vastaamaan toisi- 
aan, pankki voi silti olla alttiina korkoriskille. Jos samaan viitekorkoon 
sidotut taseen erät eivät ole yhteensovitetut ajallisesti, niiden korot eivät liiku 
samalla tavalla. Jos antolainaus ja varainhankinta eivät ole jakautuneet 
tasaisesti ajan suhteen, erien duraatiot eivät ole kuin poikkeustapauksessa 
yhteensovitetut. 


Joukkovelkakirjasalkun yhteenlasketun duraation sovittamista yhteen hal- 
lussapitoajan kanssa kutsutaan immunisoinniksi salkun hallinnan teorias- 
sa.) Rahalaitokset voivat vastaavasti immunisoida itsensä yleisen korkota- 
son muutoksilta sovittamalla eri korkosidonnaisten saatavien uudelleenhin- 
noittelun ajankohdat yhteen vastaavien velkojen uudelleenhinnoittelun 
ajankohtien kanssa. Tämä tunnetaan "varojen yhteensovittamis"- strategia- 
na. 


Korkojen noustessa voidaan velkojen kustannusten nousu kompensoida 
vastaavalla nousulla saatavien tuotoissa. Ei ole tietenkään välttämätöntä 
uudelleenhinnoitella jokainen yksittäinen saatava samana ajankohtana kuin 
yksittäinen velka, riittää kunhan uudelleenhinnoittelun ajankohdat keski- 
määrin osuvat yhteen. Täten "varojen yhteensovittamis"-strategia merkitsee 
sitä, että duraatio-erot asetetaan nollaksi. 


Korkokatteen  duraatioero DGAPyj ja oman pääoman duraatioero 
DGAP(E) eivät välttämättä ole samansuuruiset. Rahalaitos suojautuu kor- 
kokatteen aiheuttamaa korkoriskiä vastaan asettamalla DGAP yy nollaksi. 
Perinteinen oman pääoman duraatioeron DGAP(E):n nollaksi asettaminen 
merkitsee, että pankki on suojattu muutokselta korkokatteen nykyarvossa. 
Täten on ilmeistä, että vaikka näillä kahdella strategialla olisi suunnilleen 
samanlaiset vaikutukset, ne eivät välttämättä johda samoihin kassavirtoihin. 


Syy näiden kahden strategian hieman 
nykyarvo voi johtua loputtomasta mä 


ikkeaviin tuloksiin on se, että tietty 
tä erilaisia kassavirtoja. Täten toi- 


1) Ks. Maloney & Yawitz (1986). 
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sistaan poikkeavat nettokorkotulovirrat voivat vastata samaa oman pääoman 
nykyarvoa.) 


Yleinen käsitys on, että jokaisen rahalaitoksen, kuten jokaisen yrityksen, 
perimmäinen tavoite on maksimoida omistajien varoja eli oman pääoman 
markkina-arvoa.) Oman pääoman markkina-arvon suojaamisella korkoris- 
kiä vastaan on siis vahva teoreettinen pohja. Mutta korkokatteen kassavir- 
tojen suojaaminen voi jo itsessään olla erittäin tärkeää tulevan 
likviditeettitarpeen takia. Molempia strategioita käsitellään kirjallisuudessa. 


Duraatioerot voidaan eliminoida soveltamalla saatavien ja velkojen hallin- 
nan perusperiaatteita. Yksi keino on eri maturiteettien korkotasojen diffe- 
rointi. Kun pankilla on negatiivinen DGAP,, tai positiivinen DGAP(E), se 
voi nostaa myöntämiensä pitkäaikaisten lainojen korkotasoa saadakseen 
asiakkaansa siirtymään lyhytaikaisempiin lainoihin. 


Tarjotun lainan tyypillä on myös suora vaikutus kaikkien saatavien yhteen- 
laskettuun duraatioon. Pankin halutessa lyhentää saataviensa duraatiota sc 
voi hinnoittelullaan saada lainanottajat valitsemaan annuiteettilainan tai 
lainan, jolla on kiinteät lyhennykset bullet-lainan sijaan. 


Lainan takaisinmaksun tiheys vaikuttaa myös antolainauksen duraatioon. 
Suomessa lainat usein kuoletaan vain neljä kertaa vuodessa, kun esimerkiksi 
Yhdysvalloissa lainat maksetaan takaisin kuukausittain. Lainan duraatio on 
hieman lyhyempi, kun takaisinmaksut tapahtuvat kuukausittain kuin, jos ne 
suoritetaan neljännesvuosittain. 


Rahalaitoksen ei ole kuitenkaan aina mahdollista sulkea duraatioeroa aino- 
astaan saatavien ja velkojen hallintamenetelmiä käyttäen, jos se ei pääse 
käsiksi tarvittaviin markkinoihin ja instrumentteihin. isessa tapaukses- 
sa pankki voi turvautua suojaustekniikoihin, jotka eivät näy sen taseessa. 
Näitä tullaan käsittelemään myöhemmin. 


Varojen yhteensovittamisstrategia voi osoittautua pankille liian kahlitsevak- 
si. Pankki saattaa torjua muilta osin kannattavia kauppoja niiden ollessa 
sopimattomia ihanteellisen taserakenteen kannalta. On myös mahdollista, 


1) Belongia & Santoni (1985). 
2) Ks.Maisel (1981). 
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ettei pankki pystyisi toimimaan yhä kilpailullisemmassa ympäristössä kan- 
nattavasti ilman, että sen saatavien ja velkojen välille syntyy eroja, siis 
korkoriskiä. 


9.3. Korkoriski ja muut pankkiriskit 


Korko- ja likviditeettiriski ovat selvästi ja suoraan toisistaan riippuvia.) 
Likviditeettiriskin vuoksi pankki joutuu pitämään kassavaroja voidakseen 
varautua talletusten nostoihin. Kun pankki harjoittaa lyhytaikaista otto- 
lainausta antaa pitkäaikaista luottoa, jolloin oman pääoman duraatioero on 
positiivinen (korkokatteen duraatioero on puolestaan negatiivinen), aiheu- 
tuu tästä korkeampi likviditeettiriski. 


Mitä pitempi lainan duraatio on, sitä kauemmin täytyy pankin odottaa 
varojen takaisinmaksua, jotta ne voitaisiin käyttää talletusten nostoihin - eli 
likviditeettiriski on suurempi. Vastaavasti mitä lyhyempi on talletuksen 
duraatio, sitä korkeampi todennäköisyys on, että pankin tulee luovuttaa varat 
- eli likviditeettiriski on suurempi. 


Rahamarkkinoiden merkityksen kasvu vaihtoehtoisena varojen lähteenä on 
kuitenkin jonkin verran vähentänyt oman pääoman suuresta positiivisesta 
duraatioerosta johtuvan likvideettiriskin vaaraa. Pankit voivat, kuten ne 
usein tekevätkin, kattaa väliaikaiset kassatarpeensa rahamarkkinoilta. Tämä 
tekniikka saattaa kuitenkin olla tehoton, mikäli suuret rahan ulos- ja s 
virtaukset osuvat epäedulliselle ajankohdalle esim. kaikissa pankeissa sa- 
manlaisiksi, jolloin pankki joutuu lainaamaan epäedullisella korolla. 


Korko- ja luottoriski ovat myös toisistaan riippuvaisia. Korkosäännöstelyn 
purkauduttua ja rahamarkkinoiden vapauduttua pankit ovat olleet entistä 
enemmän alttiita korkoriskille. Pankit eivät kuitenkaan pysty kantamaan 
kaikkia korkoriskejä itse. 


Pankit voivat tästä syystä kiinnittää lainakorot esimerkiksi lyhyen varain- 
hankinnan korkoon eli helibor-korkoon. Korkoriski ei tietenkään koko- 
naisuudessaan eliminoidu vaan siirtyy asiakkaille. Yritykset saattavat joutua 
lainanmaksuvaikeuksiin mikäli ovat käyttäneet varat sellaisiin projekteihin, 


1) Ks. Stigum & Branch (1982) s. 251-253. 
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joiden tuotto ei korreloi positiivisesti nimelliskorkojen kanssa. Näin ollen 
rahalaitokset vaihtavat korkoriskin eliminoimisen osittain kasvaneeseen 
luottotappioriskiin. 
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10. KORONVAIHTOSOPIMUKSET 
10.1. Swapien luonne 


Ensimmäiset yleisessä käytössä olleet vaihtosopimukset (swap) olivat va- 
luutta-swapeja. b) Valuuttaswap on sopimus kahden valuutan vaihtamisesta 
tänään, joka on sidottu toiseen sopimukseen, missä sovitaan samojen valuut- 
tojen takaisinvaihdosta tietyn ajan kuluttua. Ensimmäinen vaihto suoritetaan 
vallitsevaan kurssiin, jota myös usein käytetään takaisinvaihdossa. Osapuol- 
ten välillä voidaan suorittaa joko kertamaksu tai kausittaisia maksuja kom- 
pensoimaan mahdollisia valuuttojen välisiä korkoeroja. 


Koronvaihtosopimukset syntyivät vuoden 1982 paikkeilla. Korkoswap voi- 
daan tehdä esimerkiksi, kun kaksi toisistaan riippumatonta lainanottajaa on 
lainannut saman summan samalle ajalle eri lainanantajilta ja eri koroilla. 
Vaihdon molemmat osapuolet suorittavat kausittaisia maksuja, jotka perus- 
tuvat vastapuolen lainakorkoon. He voivat siten tehokkaasti lainata varoja 
vastapuolen korolla. 


Ensimmäiset korkoswapit hyödynsivät amerikkalaisten ja yet 
lainanottajien poikkeavia korkoja vastaavilla markkinoilla.? Eurooppalai- 
silla lainanottajilla oli suhteellinen etulyöntiasema eurolainamarkkinoilla, 
koska - vastoin kuin U.S.A.:ssa - uuden rahastoannin liikkeellelaskemisessa 
ei käytännöllisesti katsoen ole ollenkaan kalliita ja aikaavieviä rekisteröi- 
mis- ja julkistamisvaatimuksia. Amerikkalaisilla lainanottajilla oli toisaalta 
suhteellinen etulyöntiasema vaihtuvakorkoisilla markkinoilla, koska lyhyt- 
aikaiset korot olivat U.S.A.:ssa tavallisesti matalammat kuin Euroopassa. 
Poikkeavat olosuhteet eri markkinoilla aikaansaivat sen, että esimerkiksi 
amerikkalaisen yrityksen, joka tarvitsee keskipitkiä kiinteäkorkoisia varoja 
eurolainamarkkinoilta, kannattaa vaihtaa korkoja eurooppalaisen pankin 
kanssa, joka tarvitsee lyhytaikaista vaihtuvakorkoista dollarirahoitusta. 


Korkoswap on pohjimmiltaan sopimus tulevien koronmaksurahavirtojen 
vaihtamisesta. Laajimmalle levinnyt vaihtotyyppi on perusvaihtokauppa 
kiinteiden ja vaihtuvien korkojen välillä. Toinen osapuoli suorittaa vaihtu- 


1) Ks. esim. Grumball (1987) 
2) Ks. Bicksler & Chen (1986). 
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vaa korkoa vastapuolelle ja saa puolestaan vaihdossa kiinteää korkoa. Vaih- 
tuva-vaihtuva tai kiinteä-kiinteä korkoswapit eivät ole harvinaisia, mutta 
nämä ovat tavallisempia korkoswapeissa eri valuuttojen välillä. 


Tärkeä swapien ominaisuus on, etteivät ne ole standardisoituja vaan ne 
tehdään räätälöityinä sopimaan molempien osapuolien tarpeisiin. Jousta- 
vuutensa ansiosta ne voidaan yleensä tehdä erittäin nopeasti puhelimitse ja 
itse dokumentointi voidaan suorittaa jälkikäteen. 


Standardisoidut markkamääräiset koronvaihtosopimukset nykyisessä muo- 
dossa otettiin käytöön Suomessa vuoden 1990 lopussa. Vaihtuvan koron 
viitekorkona on Helibor. Tavallisesti noteeraus ilmoitetaan kuuden kuukau- 
den Heliborin suhteen. Kiinteän koron efektiiviset p.a. noteeraukset anne- 
taan kahden, kolmen, neljän ja viiden vuoden periodeista. Standardimäärä 
koronvaihtosopimuksessa on 20 miljoonaa markkaa. 


10.2. Rahalaitokset swapien välittäjinä 


Korkoswapeista on tullut yhä suositumpi tapa hallita korkoriskiä. Rahalaitos 
yleensä joko väli: lai myy/ostaa swapin.) Välittäjä ei itse ole swapin 
osapuolena vaan ainoastaan etsii pareja. Sopimus ei ole lopullinen ennen- 
kuin löytyy kaksi osapuolta, joiden pääomat ja ajoitukset täsmäävät. Välit- 
täjä saa yleensä kertaprovision. 


Swap-"diilerit" ovat itse valmiita toimimaan toisena osapuolena. He ostavat 
ja myyvät swapeja, joten heidän ei tarvitse etsiä täydellistä paria kaupan 
aikaansaamiseksi. Heidän palkkionsa markkinatakaajana toimimisesta on 
maksettujen ja saatujen korkojen erotus eli agio osto- ja myyntikurssien 
välillä. Avoimet positiot kuuluvat kaupan luonteeseen, kunnes sopiva asia- 
kas löytyy ja positio suljetaan. Avoimia swap-positioita voidaan väliaikai- 
sesti ennen vastaswapia sulkea myös muilla suojausinstrumenteillä kuten 
korkotermiineilla. Myös swapcja voidaan käyttää suojaukseen sulkemaan 
esimerkiksi duraatioero. 


1) Ks. esim. Felgran (1987). 
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Tyypillinen kiinteä-vaihtuva koronvaihtoswap, jonka rahalaitos ostaa/myy 
voi toimia seuraavasti. Oletetaan että yrityksellä A on korkea luottoluokitus 
ja A voi lainata 20 miljoonaa markkaa vaihtuvalla lyhytaikaisella kuuden 
kuukauden heliborkorolla plus 0.10%, kun taas yrityksen B, jolla on huo- 
nompi luottoluokitus, täytyy maksaa kuuden kuukauden helibor plus 0.50%. 
Oletetaan myös, että tämä korkoero kahden yrityksen välillä on suurempi 
pitkäaikaisissa joukkovelkakirjalainoissa. Yritys A voi laskea liikkeelle 
joukkovelkakirjalainan 11%:lla, kun taas yritys B joutuu maksamaan 12%. 
Yritys B on täten ehdottomassa alakynnessä molemmilla markkinoilla, 
mutta sen asema on suhteellisesti parempi vaihtuvakorkoisilla lyhyillä mark- 
kinoilla. Kuten tiedetään ulkomaankaupan teoriasta koskien kahden maan 
välistä kauppaa, suhteellisten etu- tai haitta-asemien hyödyntäminen on 
yleensä molemminpuolisesti kannattavaa. 


Asetelma 10.1: Pankki diilerina korkoswapissa 


vaihtuva 
6 kk Helibor 


vaihtuva 
6 kk Helibor 


kiinteä vaihtuva 
11% 6 kk Helibor +.5 % 


jvk- lyhyen rahan 
markkinat markkinat 


Vastaavassa tilanteessa diilerinä toimiva rahalaitos voisi tehdä kaksi kaup- 
paä, jotka tehokkaasti toisivat k.0. yritykset yhteen. Yritys A voisi laskea 
liikkeelle 20 miljoonan markan viiden vuoden joukkovelkakirjalainan 
11%:lla ja yritys B voisi lainata saman summan lyhytaikaisilta rahamark- 
kinoilta helibori plus 0.5%:lla. Yritys A voisi nyt tehdä pankin kanssa 
koronvaihdon maksamalla heliborkorkoa ja saamalla kiinteän koron, esi- 
merkiksi 11.15%. Pankki välittäisi tämän heliborsidonnaisen suorituksen 
yritys B:lle ja saisi siltä 11.25%. 
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Kaupan tulos on seuraava. Yritys A on lainannut varoja vaihtuvalla helibo- 
rilla miinus 0.15% sensijaan, että olisi joutunut maksamaan helibor plus 
0.10% eli tulokseksi saadaan 0.25% voitto. Yritys B on saanut viiden vuoden 
lainan 11.75%:n kiinteällä korolla sen sijaan että joutuisi maksamaan 12%, 
josta saadaan sille tulokseksi myös 0.25%:n voitto. Pankki saa 0.10% 
vuodessa toimimalla diilerinä, joten kaikki swapin osapuolet ovat hyötyneet 
järjestelystä. 


10.3. Korkoriskin hallinta swapeilla 
10.3.1. Korkokatteen suojaus 


Rahalaitos voi vähentää korkoriskialttiuttaan myöntämällä vaihtuvakorkoi- 
sia lainoja kiintäkorkoisten sijaan. Tämä voidaan tehdä keinotekoisesti 
myöntämällä yhä lainoja kiinteillä koroilla, mutta swappaamalla nc vaihtu- 
vAKu YT - Rahalaitokset voivat näin swapeilla vaikuttaa duraatioeroi- 
hin. 


Oletetaan esimerkiksi, että pankilla on vain yksi saatava, 1 miljoonan 
markan viiden vuoden bullet-laina 11%:n korolla, jonka korot suoritetaan 
kerran vuodessa ja lainan pääoma maksetaan kertasuorituksena lainan erään- 
tyessä. Pankki on rahoittanut lainan yksittäisellä velalla, kahdentoista kuu- 
kauden 1 miljoonan markan sijoitustodistuksella 10 %:n korolla. 


Saatavan ja velan maturiteetit sopivat erittäin huonosti yhteen. Tässä tapauk- 
sessa oman pääoman duraatioero on erittäin pitkä (katso liitettä 10.1). 
Saatavan ja velan markkina-arvot ja duraatiot voidaan laskea olettaen, että 
markkinakorko kiinteäkorkoiselle lainalle on 11%, joten tämä on pankin 
varojen vaihtoehtoiskustannus eli sekä saatavan että velan kassavirtojen 
nykyarvot lasketaan käyttämällä 11%:n diskonttokorkoa. 


Saatavan duraatio on siten 4.10 vuotta ja velan duraatio on yhtä pitkä kuin 


aikajakso ennen kuin velka uudelleenhinnoitellaan eli yksi vuosi. Näistä 
arvoista saadaan oman pääoman duraatioero DGAP(E), joka on 345 vuotta. 


1) Ks. Bierwag & Kaufman (1990). 
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Pankki on hyvin altis korkoriskille: koron noustessa nettokorkotulojen 
marginaali pienenee ja nettonykyarvo laskee. 


Koronvaihdon avulla duraatioeroa voidaan kuitenkin pienentää. Pankki 
tarvitsee vastapuolen, joka maksaa kahdentoista kuukauden heliboriin pe- 
rustuvaa vaihtuvaa korkoa vastineeksi 10%:n kiinteästä viiden vuoden ajan 
vuotuisesti maksettavasta korosta. Seuraava asetelma esittää ko. swapin. 


Asetelma 10.2: Duraatioeroa vähentävä korkoswap 


Saatava: 
5-v. laina 


Kiinteä 11 % 


Kiinteä 10 % 


Vaihtuva 
12 kk Helibor 


Vaihtuva 


12 kk Helibor 


Varainhankinta: 


12 kk sijoitus- 
todistus 


Koska pankki on sovittanut maturiteetit yhteen, se voi nyt lukita 1%:n 
korkomarginaalin swapilla viiden vuoden ajaksi. Tämä tekniikka suojelee 
pankin korkokatetta velkojen kustannusten nousua vastaan olettaen, että 
kahdentoista kuukauden heliborkorko seuraa tiiviisti muutoksia sijoitusto- 
distuksen korossa. 
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10.3.2. Oman pääoman suojaus 


Vaikka swap on mahdollistanut pankin korkokatteen suojaamisen, ei sama 
välttämättä päde sen nettoarvoon eli omaan pääomaan. Saatavan duraatio 
on yhä 4.10, mutta swapin luoman keinotekoisen velan duraatio on hieman 
pitempi: 4.15 vuotta. Swap on huomattavasti vähentänyt DGAP(E):n pituut- 
ta (katso liitettä): 2.8 vuotta. Tämä merkitsee sitä, että pankin oma pääoma 
on yhä altis osalle korkoriskiä. DGAP(E):n positiivinen etumerkki merkit- 
see, että pankin nettosalkku käyttäytyy kuin saatava, jonka duraatio on 2.8 
vuotta. Korkojen noustessa menettää nettokorkotulojen virta osan nykyar- 
vostaan. 


Edes saatavan ja velan duraatioiden täydellinen yhteensopivuus ei tässä 
tapauksessa immunisoisi nettonykyarvoa, koska saatavan ja velan markki- 
na-arvot poikkeavat toisistaan. Saatavan ja velan duraatioiden ja markkina- 
arvojen sopiessa täydellisesti yhteen immunisoitaisiin pankin oma pääoma, 
mutta tällä ei ikävä kyllä ole mitään merkitystä tässä esimerkissä, koska 
pankilla ei alun alkaen ollut tehdyn oletuksen mukaan mitään omaa pää- 
omaa, joten immunisoinnilla vain taataan tämän tilanteen säilyminen ennal- 
laan. 


Pankin nettosalkun käyttäytyessä velan lailla voidaan oman pääoman duraa- 
tioeroa lyhentää pidentämällä korkosuojauksessa käytettävän swap-velan 
duraatiota saatavan pituuden pysyessä ennallaan. Swapin luoman keinote- 
koisen velan duraation tulee olla 4.26 vuotta nettonykyarvon immunisoimi- 
seksi (katso liitettä). Swap-sopimuksen pituuden tulec täten olla yli viisi 
vuotta. 


Saatavan maturiteetti on täten yhä viisi vuotta, kun taas swap-sopimuksen 
pituus on hieman tätä pitempi. Korkojen laskiessa nousee alkuperäisten 
nettokorkotulojen virran nykyarvo, josta aiheutuu voitto. Voiton tulee kom- 
pensoida swapin luoman keinotekoisen velan aiheuttava tappio, jotta pankin 
nettonykyarvo olisi immunisoitu. 


Tulos on sama myös korkojen noustessa. Arvonlasku alkuperäisten nelto- 
korkotulojen virran nykyarvossa kompensoidaan swap-velan aiheuttavalla 
voitolla. 
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Korkoswapeja voidaan siis käyttää korkoriskin hallinnassa, mutta niillä on 
myös huonot puolensa. Swapin osapuolena oleva rahalaitos on riippuvainen 
toisen osapuolen suorituksista. Swap sisältää siis jonkin verran luottoriskiä, 
joka kuitenkin rajoittuu ainoastaan vaihdettuihin korkoihin. Jos vastapuoli 
ei pysty täyttämään swapin vaatimuksia, voi rahalaitos palata takaisin alku- 
peräiseen positioonsa ennen swapia (suojaamaton) tai etsiä toisen vastapuo- 
len alkuperäisen tilalle. Vastapuolen aiheuttamasta luottotappiosta johtuvan 
voiton tai tappion suuruus on myös riippuvainen korkojen liikkeistä. 
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Liite 10.1: Laskelmat korkoswap esimerkissä 


110000 — 110000 — 110000 — 110000 — 1110000 


MS (11 HG) 2n (1:11)? 011) 505 (111)? 
99099 + 89278 + 80431 + 72460 + 658731 = 1000000 
DA) = 1.—CGyg0000o) +? = (10000007 * 3 = (1000000) 
72460 - 658731 - 
+ 4 1000000" +5 1000000" = 4.10 vuotta 
— 1100000 
MVD) = (111715 909! 
DO) = 1 vuotta 
MV(E) = 1000000-990991 = 9009 
DGAP(E) — (4.11) (1000000) - (1) (990991) 
maussa rt 345 vuotta 
MV(L) swapin jälkeen 
« 100000 + 10000, 100000 


= (149). 7 (1.10)? vs CD: 71117 
MV(L) swapin jälkeen 


= 90090 + 81162 + 73119 + 65873 + 652796 = 963040 
D(L) swapin jälkeen 


= 90909 - 81162 73119 
i Co6anan = +? 9630400 * 3 9630407 
55873, 652796 
kt 963040 +5 963040) * 4.15 vuotta 
DGAP(E) — = (4.10) (1000000) - (4.15) (963040) . 
swapin jälkeen 36960 miLISKOIN 


Riskitön DGAP(E) = 0 = (4.10) (1000000) - D(L) (963040) 
36960 


D(L) swapin jälkeen = 4.26 vuotta 
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11. KORKOFUTUURIT JA -TERMIINIT 
11.1. Futuurimarkkinat 


Futuurimarkkinoilla käydään kauppaa sopimuksilla, joiden määrä ja tyyppi 
ovat standardisoidut ja joilla käydään kauppaa järjestäytyneessä ja sääntöjen 
alaisessa pörssissä. Futuurit ovat sopimuksia, jotka sitovat sen myyjän 
toimittamaan standardoidun tuotteen määrättynä päivänä tulevaisuudessa. 
Hinta sovitaan sopimusta tehtäessä, mutta suoritukset maksetaan yleensä 
toimitusajankohtana. 


Futuureilla on käyty aktiivisesti kauppaa ainakin 1800-luvulta lähtien, jol- 
loin kaupan perinteiset kohteet ovat olleet kauppatavaroita kuten maatalous- 
tuotteita, jalometalleja ja raaka-aineita. Futuurimarkkinoiden tarkoitus on 
suojata ostajia ja myyjiä epäsuotuisilta hinnanmuutoksilta siten, että nämä 
riskit siirtyvät korvausta vastaan taloudenpitäjille, jotka tähän ovat häluk- 
kaita. 


Arvopaperien [utuurimarkkinat saivat alkunsa lokakuussa 1975 USA:ssa, 
kun Chicago Board of Trade aloitti kaupankäynnin korkofutuureilla, jotka 
perustuivat "Ginny Mae":hin (Government Mortgage Association Certifi- 
catcs). Seuraavaksi aloitettiin kaupankäynti 90-päivän USA:n valtionvekse- 
leillä tammikuussa 1976 International Monetary Market:ssa, joka on 
nykyisin osa Chicago Mercantile Exchange:a. 


Korkofutuurien kauppa on levinnyt Chicagosta muihin suuriin pörsseihin 
ympäri maailmaa: New York Futures Exchange (NYFE) 1981, London 
International Financial Futures Exchange (LIFFE) 1982 ja Singapore Mo- 
ney Exchange (SIMEX) 1986. Tänään on korkofutuureja saatavana useille 
eri instrumenteille, esimerkiksi USA:n valtionvekseleille, velkasitoumuk- 
sille ja obligaatioille; sijoitustodistuksille; eurodollaritalletuksille; puntatal- 
letuksille ja Englannin hallituksen obligaatioille.) Maturiteetit vaihtelevat 
Treasury billien ja eurotalletusten 90 päivästä USA:n valtionobligaatioiden 
jopa 20 vuoteen. Lisäksi on olemassa useita eri tyyppisiä osake-, osakein- 
deksi- ja valuuttafutuureja. 


1) Ks. esim. Grumball (1987). 
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Futuuria myytäessä ei itse suoritusta makseta välittömästi, vaan sekä ostajan 
että myyjän tulee suorittaa vakuusvaatimus. Nettovoitot ja -tappiot lasketaan 
päivittäin siten, että väliaikaisia tilityksiä voidaan muutella, jotta nettovoi- 
tot/tappiot pysyisivät tiettyjen rajojen sisällä. 


Futuurimarkkinoiden kaupankäyntiä on usein helpotettu käyttämällä clea- 
ring-taloa eli selvitysyhtiötä, joka on osapuolien välissä. Selvitysyhtiö kan- 
taa vastuun, jos toinen osapuolista ei pysty täyttämään sopimusehtoja. 


Vaikka futuurisopimuksessa on määritelty toimituspäivämäärä, jolloin alla- 
olevan arvopaperin tulisi vaihtaa omistajaa, näin ei välttämättä tapahdu 
käytännössä. Tavallisesti positio suljetaan vastakkaisella kaupalla samalla 
futuurilla. Futuurin myyjä voi sopimuksen perustana olevan arvopaperin 
toimittamisen sijaan ostaa saman futuurin takaisin. Mikäli korkotaso ei ole 
muuttunut, eli sopimuksen hinta on pysynyt samana, kuittaavat futuurin 
myymisestä ja ostamisesta aiheutuvat suoritukset toinen toisensa. Mutta jos 
korkotaso on muuttunut juoksuaikana, jolloin futuurin hinta on muuttunut, 
suoritetaan hintojen erotus osapuolien tileillä selvitysyhtiössä. 


Uudemman tyyppiset futuurit, joissa käytetään ns. käteishyvitystä, ovat 
poistaneet allaolevan arvopaperin toimittamisen tarpeen. Suomen kaltaisilla 
johdannaismarkkinoilla, joilla ei ole toimivaa selvitysyhtiötä, johdannaisso- 
pimuksissa yksinkertaisesti määrätään käteishyvityksen eräpäivä. 


11.2. Termiinimarkkinat 


Futuureita ei tule sekoittaa termiineihin, joita voidaan käyttää kahdella eri 
tavalla. Korkorakennetta käsitelleessä varhaisessa taloustieteellisessä kirjal- 
lisuudessa esiintyi termiinin käsite, jota käytettiin kuvaamaan hypoteettista 
tuottoa tulevaisuudessa (forward rate) ks. yllä luku 3. Termiinikorko on siis 
korko, jonka sijoittaja saisi sijoituksestaan tietyltä ajanjaksolta, jos sijoitus 
voitaisiin tulevaisuudessa tehdä niillä koroilla, jotka voidaan johtaa tämän- 
hetkisestä korkojen aikarakenteesta. 


Tämä hypoteettinen termiinikorko voidaan itse asiassa realisoida kahdella 
kaupalla spotmarkkinoilla. Esimerkiksi sijoittaja voi varmistaa tulevan si- 
joituksen koron tekemällä sijoituksen, joka väliaikaisesti rahoitetaan lyhy- 
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ellä lainalla. Luotonottaja voi toisaalta lukita tulevan lainan koron lainaa- 
malla varat ja sijoittamalla ne väliaikaisesti siihen asti kun niitä tarvitaan. 


Termiinikorko voidaan myös varmistaa tekemällä "forward/forward" sopi- 
mukset. Näillä sopimuksilla, joita voi tehdä esim. Yhdysvalloissa ja euro- 
markkinoilla, pankki sopii etukäteen toisen pankin kanssa lainan tai 
talletuksen korosta. Laina tai talletus tässä tapauksessa myös käytännössä 
suoritetaan, eli lainan tai sijoituksen pääoma vaihdetaan. 


Termin "termiini" toinen pääasiallinen merkitys on sopimus, jossa myös 
sovitaan etukäteen korosta. Termiinisopimuksissa kuten futuurisopimuksis- 


sa pääomaa ci vaihdeta, vaan sopimus koskee pelkästään korkoa. Tavalli- 
sessa merkityksessä termiinisopimukset ovat räätälöityjä sopimuksia kun 


Asetelma 11.1 Korkofutuurien ja -termiinien erot 


Termiinisopimus 


3. & vakioidut asiakas- 
Futuurisopimus Suomessa kohtainen 


Englannin kielen | futures forward 
termi contract contract, FRA 


Kaupankäynnin | pörssi rahalaitos rahalaitos 
paikka 


Sopimusperiodit | vakioidut vakioidut räätälöidyt 


Maksut sopimus-| vakuusvaatimus | eiole ei ole 
ta tehtäessä 


Selvitysmaksut väliaikaiset tili- 2 päivää sopimuksen 
tykset ja lopulli- | sulkemispäivän mukaan 

nen selvitys sul- | jälkeen 
kemispäivänä 


Luottoriski selvitysyhtiöllä vastapuolella vastapuolella 
ma 
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taas futuurit ovat pitkälti standardisoidut. Suomessa termiinit ovat kuiten- 
kin standardoituja. pEaSsA 11.1 esitetään merkittävimmät erot futuu- 
rien ja termiinien välillä. 


Suomessa korkotermiinit muistuttavat sekä futuureja että termiinejä. Täällä 
termiinisopimukset ovat vakioidut ja sopimusperiodit ovat samanlaiset kuin 
korkofutuurien standardisoidut sopimusperiodit. Toisaalta maksut tapahtu- 
vat vain sulkemispäivän jälkeen cli marginaaleja ja väliaikaisia tilityksiä ei 
suoriteta. Suomessa termiineillä ei myöskään käydä kauppaa pörssissä eikä 
selvitys tapahdu selvitysyhtiössä, joten osapuolien täytyy itse kantaa luot- 
toriski. 


Kaupankäynti korkotermiinisopimuksilla alkoi Suomessa keväällä 1987. 
Standardisoidut korkotermiinisopimukset saivat alkunsa marraskuussa 
1987. Korkotermiinien uudet ehdot, jotka otetaan käyttöön kesäkuussa 1992 
käsitellään kohdassa 11.9. Asiakaskohtaisilla korkotermiinisopimuksilla, 
jossa sopimusehdot poikkeavat vakioiduista termiineistä, käydään myös 
kauppaa Suomessa. 


Vanhojen ehtojen mukaisesti korkosopimuksen kohteena on kuvitteellinen 
sijoitustodistus, joka perustuu kolmen kuukauden helibor-noteerauksiin. 
Vakioitu termiinisopimus velvoittaa vastapuolet ostamaan tai myymään 
kuvitteellisen kolmen kuukauden sijoitustodistuksen tietyllä hinnalla tule- 
vaisuudessa. Sijoitustodistus on kuvitteellinen siinä mielessä, että varsinais- 
ta kauppaa ei tehdä. 


Kuvitteellinen sijoitustodistuskauppa tapahtuu termiiniperiodin alussa. Va- 
kioituja termiiniperiodeja Suomessa ovat kolmen kuukauden jaksot joulu-, 
maalis-, kesä- ja syyskuun 15. päivästä alkaen. Vain kolmen eri periodin 
termiinisopimuksilla käydään kauppaa samanaikaisesti. Standardoidun ter- 
miinisopimuksen suojausperiodi voi siten alkaa pisimmillään yhdeksän 
kuukauden kuluttua. 


Kuviosta 11.1 nähdään standardoitujen korkotermiinisopimusten kanta ver- 
rattuna sijoitustodistusten kantaan. Korkotermiinisopimusten kanta supistuu 
neljä kertaa vuodessa sopimuksien erääntyessä. 


1) Korkofutuurien ja -termiinien vertailusta ks. Kobold (1986) s. 17-23 
ja Andersen (1987) s. 196-201. 
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Kuvio 11.1. Korkotermiinien ja pankkien sijoitustodistusten kanta 


Mrd.FIM Mrd.FIM 
200 | 200 

—— Korkotermiinisopimusten 

kanta 

— Sijoitustodistusten kanta 
150 150 
100 100 

50 50 


1988 1989 1990 1991 


Sulkemispäivänä eli termiiniperiodin alussa kolmen kuukauden helibor-ko- 
ron ja termiinisopimusten koron mukaan laskettujen sijoitustodistusten hin- 
tojen ero KTE saadaan seuraavan kaavan avulla 


ENAA PS NA 


(1) KTE = p P* 
ma < akakTs 

jossa yR tarkoittaa sulkemispäivän helibor-korkoa, ;R on korkoter- 
miinisopimuksen korko, NA on sopimuksen nimellisarvo ja P on termiinipe- 
riodin pituus päivissä eli 90-92 päivää. Jos helibor-koron avulla laskettu 
kuvitteellinen sijoitustodistuksen kauppahinta on korkeampi kuin ter- 
miinisopimusten koron mukaan laskettu eli R < ;R, korkotermiinisopi- 
muksen myyjä suorittaa ostajalle näiden kahden hinnan välisen erotuksen. 
Jos helibor-koron avulla laskettu sijoitustodistuksen kauppahinta on pie- 
nempi kuin termiinisopimuksen koron mukaan laskettu hinta eli R > JR, 
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korkotermiinisopimuksen ostaja suorittaa myyjälle näiden kahden hinnan 
välisen erotuksen. 


11.3. Termiinisopimuksen hinnoittelu 


Spotmarkkinat ja johdetut termiinimarkkinat ovat suoraan toisistaan riippu- 
via. Korkofutuurien ja -termiinien ansiosta voidaan "johdettujen" korkojen 
sijaan käyttää todellisia korkoja. Termiinikorkojen, jotka saadaan tekemällä 
korkotermiinisopimuksia tai korkofutuurisopimuksia, pitäisi olla siten yh- 
teydessä tuleviin korkoihin liittyviin odotuksiin ja korkojen aikarakenteesta 
johdettuihin termiinikorkoihin. 


Odotusteorian mukaan futuurin hinta peilaa arvopaperin hintaa, joka on 
diskontattu johdetulla termiinikorolla toimituspäiväksi. Arbitraasiargumen- 
tilla voidaan todistaa, että futuurin hinnan tulisi olla sama kuin allaolevan 
arvopaperin hinta, josta on vähennetty "hallussapitokustannukset". D Hallus- 
sapitokustannukset ovat arvopaperin tuottama korko hallussapitoajalta, jos- 
ta vähennetään lainasta aiheutuvat korkokustannukset. 


Termiinisopimusten notceraukset Suomessa heijastavat myös odotuksia 
tulevasta korkokehityksestä lyhyen rahan markkinoilla. Kuviossa 11.2 esiin- 
tyy eri korkotermiinisopimuksien korot verrattuna kolmen kuukauden heli- 
bor-korkoon. Korkotermiinisopimusten korot on ETLA:ssa laskettu 
keskiarvona viiden helibor-pankin noteerauksista kello yhden jälkeen eli 
suunnilleen samaan aikaan kuin helibor-korko lasketaan. Kuviosta nähdään 
miten termiininoteeraukset ovat poikenneet helibor-spotkorosta. Erotus su- 
pistuu termiiniperiodin alkuhetkeen tultaessa ja on nolla sulkemispäivänä. 


Arbitraasi pitää tavallisesti termiinisopimusten noteeraukset linjassa korko- 
jen aikarakenteesta johdettujen implisiittisten tulevien tuottojen kanssa. 
Liitteessä 11.1 esitetään helibor-korot ja termiininoteeraukset sulkemispäi- 
vän jälkeen. Näinä päivinä voidaan suoraan vertailla termiinikorkoja sekä 
implisi n korkoihin että johdettuihin korkoihin, jotka saadaan eri arbit- 
raasistrategioista. 


1) Ks. Toevs & Jacob (1986). 
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Kuvio 11.2A. Korkotermiinisopimuksien korot ja helibor-korko 
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Kuvio 11.2B. Korkotermiinisopimuksien korot ja helibor-korko 
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Implisiittiset korot voidaan laskea suoraan helibor-korkojen tuottokäyrästä. 
Esimerkiksi sijoitustodistuksen implisiittinen kolmen kuukauden ostonotee- 
raus kolmen kuukauden kuluttua saadaan vertailemalla kolmen ja kuuden 
kuukauden helibor-korkoja, ks. edellä luku 2.3. Implisiittinen myyntinotee- 
raus saadaan ottamalla huomioon sijoitustodistuksien osto- ja myyntinotee- 
rauksen ero. Termiinisopimuksien noteeraukset ovat tavallisesti lähellä 
implisiittisiä korkoja. 


Riskitöntä arbitraasia voidaan yrittää tehdä Suomen rahamarkkinoilla myy- 
mällä sijoitustodistus, ostamalla kolme kuukautta lyhyempi sijoitustodistus 
ja ostamalla termiinisopimus. Liitteessä 11.1 on myös kuvattu arbit- 
raasimahdollisuuksia "breakeven"-pisteiden avulla. Nämä kriittiset arbit- 
raasipisteet kuvaavat efektiivisiä korkoja, jotka voidaan realisoida kahdella 
kaupalla spotmarkkinoilla. Ostonoteerauksen kriittinen piste s.o. korko voi- 
daan laskea seuraavan kaavan avulla 


[ta EP 
NAI +| yRn-s|=3) NA + Rm p 365) 


2) Josi= = ä 
NA(1 + yR,, ==) 


jossa NA on arbitraasisijoituksen nimellisarvo, R, On n päivän sijoitusto- 
distuksen ostokurssi, p tarkoittaa kolmen kuukauden termiinisopimuspe- 
riodia eli 90-92 päivää, ,R on n-p päivän sijoitustodistuksen ostokurssi, 
s on osto- ja myyntinoteerauksien ero prosenttiyksiköissä, joten R, -son 
pankin sijoitustodistusten myyntinoteeraus eli sijoituksen korko. Jos tutki- 
taan arbitraasimahdollisuuksia kuuden kuukauden periodilla n vastaa 181- 
184 päivää. Erotus n-p on siten aina kolme kuukautta lyhyempi kuin 
vastaava sijoitustodistuksen pituus. 


Ostonoteerauksen kriittinen piste kuvaa sijoituskorkoa tulevaisuudessa, jo- 
ka toteutuu esimerkiksi ottamalla laina kolmeksi kuukaudeksi ja sijoittamal- 
la varat kuudeksi kuukaudeksi. Arbitraasin harjoittaja voi kolmen 
kuukauden kuluttua ottaa toisen lainan kolmeksi kuukaudeksi ja maksaa 
ensimmäinen laina takaisin. Taatakseen tulevan rahoituksen tarpeen arbil- 
roija voi ostaa termiinisopimuksen toisista pankeista. 


1) Ks. esim. Andersen (1987) s. 67-76. 
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Ostonoteerauksen kriittinen piste tässä tapauksessa vastaa sijoituksen tuot- 
toa kolmen kuukauden periodista, joka alkaa kolmen kuukauden kuluttua. 
Jos sijoituksen tuotto on suurempi kuin termiineillä suojatun lainan kustan- 
nukset, on mahdollista tehdä riskitöntä voittoa. Vaikka markkinakorot nou- 
sevat, termiinisopimus takaa lainan kustannukset termiinisopimuksen 
ostonoteerauksen korolle. Niinä päivinä, jotka esiintyvät liitteen 11.1 las- 
kelmissa, termiinisopimuksien ostonoteeraukset olivat tehokkaita siinä mie- 
lessä, että yleensä ci ollut mahdollista tehdä voitollista riskitöntä arbitraasia. 


Myyntinoteerauksen kriittinen piste kuvaa toisaalta lainakorkoa tulevaisuu- 


dessa, joka toteutuu esimerkiksi ottamalla laina kuudeksi kuukaudeksi ja 
väliaikasesti sijoittamalla varat kolmeksi kuukaudeksi: 


+ Ra) 0 +[HRnp 5] 565) 


(1+ | HRnp7 JEP 


(9 
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Jos lainan korko on suurempi kuin termiineillä suojatun sijoituksen raha- 
markinoilla, on mahdollista tehdä riskitöntä voittoa arbitraasilla. Vaikka 
markkinakorot laskisivat, termiinisopimus takaa sijoituksen tuoton termiini- 
sopimuksen myyntinoteerauksen korolle. Kuten käy ilmi liitteestä 11.1 
termiinisopimuksien myyntinoteeraukset ovat usein olleet tehottomia siinä 
mielessä, että usein on ollut mahdollista tehdä riskitöntä voittoa. 


Näin yksinkertainen tapa laskea implisiittisiä korkoja ja arbitraasimahdolli- 
suuksia ei ole aina mahdollista, kun kysymyksessä on standardisoidut 
sopimusperiodit, joita käytetään Suomessa. Esimerkiksi jos vuoden alussa 
haluaa laskea tuottokäyrästä implisiittisen koron maaliskuun 15. päivän 
termiinisopimukseen tarvitaan 2.5 kuukauden ja 5.5 kuukauden korkonotec- 
raukset. Kun korkotermiinisopimusta koskevat termiiniperiodit alkavat vain 
neljä kertaa vuodessa tarvittavat korkonoteeraukset useimmiten puuttuvat. 


Hannuksela (1990) on myös tutkinut Suomen korkotermiinimarkkinoiden 
tehokkuutta vuosina 1988-89. Hän havaitsi, että varsinaisten termiinisopi- 
musten ja implisiittisten korkojen crot ovat sitä suurempia, mitä pitempi 
termiini on kyseessä. Hänen tulostensa mukaan termiinisopimusten osto- ja 
myyntinoteeraukset ovat tavallisesti olleet korkeampia kuin vastaavista 
implisiittisistä koroista lasketut, joten arbitraasimahdollisuuksia esiintyy 
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pikemminkin termiinisopimuksien myyntinoteerauksissa, kun taas ostajat 
ovat kärsineet tappiota arbitraasimielessä. 


11.4. Termiinisopimuksen riskipositiot 


Kuvio 11.3 kuvaa rähalaitokselle korkotermiinisopimuksesta aiheutuvaa 
alttiutta riskille. Korko esiintyy laskevassa järjestyksessä, koska tällaisessa 
analyysissa vaaka-akselilla käsitellään termiinin perustan arvoa. Kun kor- 
kotaso laskec, perustan arvo nousee. 


Oletetaan, että vuoden alussa pankin asiakas haluaa ostaa 20 miljoonan 
markan kolmen kuukauden sijoitustodistuksen syyskuussa. Asiakas voi 
ostaa korkotermiinisopimuksen, joka varmistaa suunnitellun sijoituksen 
koron. Termiinisopimuskoron oletetaan olevan 11.5 %. Kuviossa 11.3 
esiintyy pelkästään termiinisopimuksesta aiheutuva rahavirta. Sivuutamme 
hetkeksi rahavirrat, jotka aiheutuvat, jos suunniteltu sijoitustodistuksen osto 
toteutetaan. 


Kuvio 11.3. Korkotermiinisopimuksen arvot 


korko, % 
5 


ETLA 
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Termiinisopimuksen ostaja hyötyy koron ollessa matalemman kuin sopi- 
muskoron sulkemispäivänä. Tämä johtuu siitä, että sopimuksen ansiosta 
asiakas voi "ostaa" kuvitteellisen sijoitustodistuksen hintaan, joka sovitaan 
sopimusta tehtäessä. Korkojen laskiessa nousee sijoitustodistuksen avista- 
hinta, joten ostaja maksaa kuvitteellisesta arvopaperista alle markkinahin- 
nan. Pankin asiakas ei todellisuudessa osta kuvitteellista sijoitustodistusta 
vaan nettoarvojen erotus hyvitetään asiakkaalle. Esimerkiksi jos kolmen 
kuukauden helibor-korko on 10.5 prosenttia sulkemispäivänä, pankki mak- 
saa termiinisopimuksen ostajalle kaavan (1) mukaan 47237 markkaa. 


Toisaalta sopimuksen tehnyt pankki termiinisopimuksen myyjänä hyötyy 
korkojen ollessa korkeammat kuin sopimuskorko sulkemispäivänä. Jos 
kolmen kuukauden helibor-korko sulkemispäivänä on 12.5 %, asiakas mak- 
saa pankille 47008 markkaa. Termiinisopimus ei aiheuta voittoa eikä tap- 
piota korkojen ollessa sopimuskoron tasolla sulkemispäivän. 


Jos alkuperäisen sijoitustodistuksen osto toteutetaan suunnitelmien mukaan, 
termiinin ostaja on suojannut itsensä korkotason laskulta. Sijoitustodistus 
ostetaan matalammalla korolla eli siis kalliimmalla hinnalla, mutta voitto 
termiinikaupasta toimii vastapainona. Lopputulos on, että asiakas saa joka 
tapauksessa 11.5 % nettotuoltoa. 


11.5. Suojautuminen ja perustariskit 


Korkofutuureita käyttämällä voidaan kehittää lukemattomia suojautumis- 
strategioita, mutta Nagel (1981) on jakanut rahalaitosten käyttämät suojau- 
tumisstrategiat kolmeen pääluokkaan: "marginaalilla yhteensovittami- 
nen", duraatioeron pienentäminen ja ajoitussuojaus. 


Suojausta voidaan käyttää "marginaalilla" yksittäisten instrumenttien suo- 
jaukseen. Suojausta käytetään saatava- ja velkasalkkuihin aiheutuvien kor- 
komuutosten vaikutuksien kuittaamiseen. Suojaus voi olla joko saatava- tai 
velkasuuntautunut. 


Suojausstrategioita voidaan myös käyttää pienentämään rahalaitoksen koko 
taseen duraatioeroa. Tämä sirategia ottaa huomioon sen, että yllä ensin- 
mainitun tekniikan käyttämä uusien velkojen duraatioiden sovittaminen 
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"marginaalilla" saatavien duraatioiden kanssa voi olla hankalaa tai tehoton- 
ta. Saatava- tai velkasuuntautuneita suojauksia voidaan täten käyttää netto- 
korkoriskialttiuden vähentämiseen. 


Käytännössä saatava- ja velkasuuntautuneiden suojausten välinen ero me- 
nettää osan merkityksestään, kun suojauksen kohteena on rahalaitoksen 
nettosalkku. Riippumatta siitä, onko suoja suunnattu suoraan johonkin 
tiettyyn saatavaan tai velkaan, sillä on vaikutus korkoalttiiden tuotteiden, 
joita edustaa oman pääoman duraatioero, yhteenlaskettuun yhteensopimat- 
tomuuteen. Sekä saatava- että velkasuuntautuneet suojaukset että näiden 
yhdistelmät antavat loppujen lopuksi saman tuloksen nettokorkoriskialttiu- 
den ollessa kyseessä. 


Futuureilla suojaamista voidaan käyttää tilapäisesti korkoriskin vähentämi- 
seen, kunnes siitä voidaan huolehtia avistamarkkinoilla. Tavallinen esi- 
merkki tämän tyyppisestä suojaamisesta on avoimien positioiden, jotka 
syntyvät käytäessä kauppaa swapeilla, sulkeminen. Rahalaitoksen toimiessa 
swapin välittäjänä sen saattaa olla vaikeaa löytää välittömästi vastaavia 
pareja omille swapeilleen, jotka tasapainottaisivat pankin position. Korko- 
termiinejä voidaan tällaisessa tilanteessa käyttää tilapäisesti sulkemaan 
avoin positio, kunnes sopiva swap voidaan tehdä. 


Valittuja suojauksia on useita eri tyyppejä. Yksi tapa suojata positio on 
käyttää termiinisopimuksia sellaiselle arvopaperille, joka on täsmälleen 
samanlainen kuin suojauksen kohteena oleva saatava tai velka. 


Termiinin ollessa arvopaperille, joka on vain suunnilleen samanlainen, 
kutsutaan tätä ristisuojaksi.) Valitun ristisuojan koron täytyy ti liikkua 
kohteena olevan saatavan tai velan koron kanssa, jotta tekniikka toimisi. 
Ristisuojauksen instrumentti on täten valittava tarkoin. 


Suojauksen varsinainen tulos voi siten olla epävarma johtuen perustariskis- 
tä, jolla on useita eri komponentteja. Tarvittavaa määrää termiinejä ei 
välttämättä ole saatavissa. Markkinoilla saatavissa olevilla termiineillä ei 
ehkä ole maturiteetteja, jotka sopisivat täsmälleen yhteen tarvittavan suo- 
jausajanjakson kanssa. Kohteena olevien saatavien tai velkojen, jotka ris- 


1) Ks.esim. Stigum (1983) s. 481-483. 
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tisuojataan termiineillä, korkotasot eivät ehkä liiku täsmälleen samalla 
tavalla. 


Suuri osa rahoituskirjallisuudesta painottaa, ettei suojautuminen ole itsetär- 
koitus. Tämä on tietenkin totta, sillä rahalaitoksen ci tule pyrkiä eliminoi 
maan kaikkea riskiä. Rahalaitokset toimivat alalla, jonka toimenkuvaan 
kuuluu riskinotto, sen hallitseminen ja siitä hyötyminen. Termiinien käyttö 
helpottaa kuitenkin rahalaitosten toimintaa antamalla niille mahdollisuuden 
valita toivottu määrä riskiä tietyllä kustannuksella. 


Korkotermiineillä suojausta ovat käsitelleet taloustieteellisessä kirjallisuu- 
dessa mm. Ederington (1979) ja Gay ja Kolb (1983). Ederington (1979) 
sovelsi nykyaikaista salkkuteoriaa määritelläkseen korkosuojan, joka mini- 
moisi salkun hintamuutosten riskin. Korkojen ja maturiteettien erojen sel- 
vittämiseksi käytettiin regressioanalyysia termiinien hintamuutoksista. 


Toisessa uudemman tyyppisessä lähestymistavassa, jota käyttivät mm. Gay 
& Kolb (1983), on duraatiota sovellettu termiinien analysoimisessa. Tämä 
teoria antaa suojattujen ja suojaavien instrumenttien hintaherkkyyksien 
erojen muotoutua kuponkien ja maturiteettien eroavaisuuksien mukaan. 
Avistapositio pidetään vakaana ja oletuksia tehdään korkorakenteesta, jotta 
saataisiin selville optimaalinen määrä tarvittavia futuureja korkoriskin vä- 
hentämiseksi. 


11.6. Korkotermiinit korkokatteen duraatioero-mallissa 


Bierwag & Kaufman (1990) ovat käsitelleet korkofutuurien vaikutuksia eri 
duraatioero-malleissa. Korkofutuurit ja korkotermiinit ovat vaikutuksil- 
taan lähes samanlaisia korkokatteen duraatioero-mallissa. Scuraavassa koh- 
dassa 11.7 kuitenkin osoitetaan, että suomalaiset korkotermiinit poikkeavat 
olennaisesti korkofutuureista, joita tarkastellaan oman pääoman mallissa. 


Pankin kannalta termiinisopimuksien odotettu kassavirta, joka maksetaan 
tai saadaan tulevaisuudessa, muodostuu osto- ja myyntisopimuksien yhteen- 
lasketuista suorituksista eli nettokassavirroista 


1) Ks. myös Toevs ja Haney (1986) s. 333-335. 
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4 
(4) — E[KTE] =), E|,,KTE/] El, KTE/], 
f=1 


jossa E[KTE] tarkoittaa eri korkotermiinien odotettuja erotuksia. Alaindeksi 
£ viittaa vuoden neljän termiiniperiodin (1=maaliskuu, 2=kesäkuu jne.). 


Duraatioero-malleissa tavallisesti käytetään efektiivisiä s ä p.a. korkoja, 
joten tästä lähtien tässä luvussa käsitellään korkotermiinien kassavirtoja 
laskettuna sisäisten korkojen ,,r ja ;r avulla kaavan (1) nimelliskorkojen R 
ja R sijaan. Koska termiinisopimuksien perustana olevat kuvitteelliset 
sijoitustodistukset ovat nollakuponkilainoja, voidaan myös käyttää duraa- 
tiota D, mitattuna vuodessa termiiniperiodin pituudella päivien P; sijaan. 
Tietyn termiiniperiodin odotettu kassavirta on täten 


4 
U JA JA 

() — EIKTEJ]- osVAj = os 
A O+EIy D (1+7) 


M 
5 myy Ak rad myy" JA j 
i 0 +E [pj]! + 


Odotetun kolmen kuukauden helibor-koron E[,jr;] asettamisessa pankit 
voivat käyttää omaa korkonäkemystään tai, esimerkiksi implisiittistä tule- 
vaa korkoa laskettuna helibor-korkojen tuottokäyrästä. 


Kaava (5) voidaan kirjoittaa uudestaan Bierwagin ja Kaufmanin tapaan 
käyttäen merkintää V(,F,) helibor-korolla diskontattujen kuvitteellisten 
sijoitustodistuksien yhteenlasketulle arvolle tulevana sulkemispäivän ja 
V(zF, vastaavasti termiinikorolla diskontattujen kuvitteellisten sijoitusto- 
distusten arvolle 


(6) — EIKTEJ] = fosiV(F/) - osiV (E -lmyy (F/) — myy OGF/N- 
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Jos helibor-korko muuttuu kerran vuoden alussa ja pysyy uudella tasolla 
vuoden ajan, voidaan muutos laskea maksettavien tai saatavien korkotermii- 
nien erotuksissa 


dE |KTE,] D a 
O n asa yö 1m9! FN- ou YUP 
Muutos odotetussa kassavirrassa on termiiniperiodin modifioitu duraatio 
(ks. kohtaa 7.1) kertaa helibor-korolla diskontattujen kuvitteellisten sijoitus- 
todistusten nettoarvo. Kaikkien termiiniperiodien erotuksien yhteenlasket- 
tua muutosta voidaan kutsua termiinisopimuksien korkokatteen duraa- 
tioeroksi DGAP,7(F) 


4 
D; 
(8) DGAPyy (F) "2 (1+E[ p) [myy 14 HF) a osiV (Fl : 


Pankin korkokate x, joka käsiteltiin luvussa 6, muodostuu korkotulojen KT 
ja korkomenojen KM kassavirroista. Kun lisätään myös korkotermiineistä 
maksettava erotus KTE, pankin laaja korkokate määräytyy seuraavasti 


(9) — n=KT-KM+KTE. 


Suomalaisen pankin laajan korkokatteen muutos, kun yleinen korkotaso 
muuttuu tietyn prosentin on vastaavasti 


(10) — An = Ai [DGAPyy(r) + DGAPyy(p) + DGAPyy1(F)] » 


missä samalla tavalla kuin luvussa 6 Ai on markkinakorkojen muutos, jonka 
oletetaan olevan sama kuin AE[r, ]. 


Jos pankki on ostanut enemmän termiinisopimuksia kuin se on myynyt, 
pankki on tavallaan sitoutunut ostamaan vastaavan nettomäärän kolmen 
kuukauden sijoitustodistuksia tulevaisuudessa, eli se sitoutuu lainaamaan 
rahaa tulevaisuudessa. Tässä tilanteessa pankin korkokatteen duraatiocro 
DGAP,(F,) on negatiivinen. Korkotason noustessa korkotermiinien cro- 
tukset, jota maksetaan termiinisopimuksien myyjille, nousevat ja täten 
korkokate laskec. 
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11.7. Korkotermiinit oman pääoman duraatioero-mallissa 


Korkoriskin hallinnan kirjallisuudessa on laajasti käsitelty korkofutuureja 
ja niiden käyttöä suojauksissa. Korkotermiinit kuitenkin poikkeavat olen- 
naisesti korkofutuureista johtuen siitä, että suoritukset tapahtuvat vasta 
sulkemispäivän jälkeen eikä jatkuvasti selvitysyrityksen kautta. Suomalai- 
set korkotermiinit vastaavat oman loman duraatioero-mallissa ter- 
miinisopimuksia (FRA), joiden selvitys tapahtuu ilman selvitysyhtiön 
kautta tehtyjä väliaikaisia tilityksiä. ) 


Suomalaisten termiinisopimuksien nykyarvo pankille MV(E[KTE]) on ter- 
miinisopimuksien erotuksien nykyarvo 


E;]-E 
(11) = MYCEIKTE])= 73:00 


(1+ 497 


jossa termiinisopimuksien juoksuaika t, on aika siihen, kun termiinisopi- 
mukset erääntyvät. Suomessa standardisoitujen termiinisopimuksien osalta 
juoksuaika t, on maksimissaan 9 kuukautta, koska vain kolmella termiinipe- 
riodilla käydään kauppaa samanaikaisesti. Odotettu kassavirta niistä ter- 
miiniperiodeista, joilla ei sillä hetkellä käydä kauppaa, on nolla, joten vain 
kolmella näistä termiiniperiodien odotetuista erotuksista on arvoa, tietyllä 
hetkellä. 


Perinteisessä oman pääoman duraatioero-mallin versiossa, jossa pankki 
käsitetään ikään kuin jatkuvana yrityksenä (ks. luku 7), kaikki kassavirrat 
diskontataan samalla efektiivisellä sisäisellä korolla r. Näin ollen pankin 
oma pääoma on sama kuin jo tiedossa olevien erien korkokatteen nykyarvo. 
Tässä luvussa käytetään kolmen kuukauden efektiivistä helibor-korkoa 
diskonttokorkona. 


Toisessa oman pääoman duraatioeron mallissa, jossa pankki likvidoidaan, 
termiinisopimuksien diskonttokorko voisi poiketa muiden erien diskontto- 
koroista. Suomessa termiinisopimuksia ci kuitenkaan voi myydä eteenpäin 
jälkimarkkinoilla. Jos pankki likvidoidaan, position voi ainakin teoriassa 


1) Ks.esim. Belongia ja Santoni (1984, 1985). 
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efektiivisesti sulkea ostamalla tai myymällä sopiva määrä termiinisopimuk- 
sia, joten odotettu nettokassavirta on tiedossa jo etukäteen. 


Tietyn termiiniperiodin termiinisopimuksien erotuksien nykyarvo pankille 
on 


N, 

E NA; Ost A; 

(12) — MV(E[KTE,J)-|Y, o; 5 = s ; 
j=1 0 +E[ yy] 5 (1+ 7; 1] (1+ yN! 


M 
4 myy A k myy VA 1 


AG +E yr PÄ +, PI] 0 + yr)! 


Kaava (12) voidaan kirjoittaa helibor-korolla diskontattujen kuvitteellisten 
sijoitustodistuksien arvon V(,;F,) ja termiinikorolla diskontattujen sijoitus- 
todistuksien arvon V(3F,) avulla 


| ose (PD a osi (TF) = | myy (Pp & myy (TF) 
(1+ HT e 


(13) — MV(EIKTE,|)= 


Oman pääoman duraatioeron mallissa voidaan laskea, miten pankin arvopa- 
perisalkun nykyarvo muuttuu kun korkotaso muuttuu. Korkotermiinien 
osalta korkotason pysyvän muutoksen vaikutus omaan pääomaan on 


AMV(E |KTE;]) &MV(EIKTE;]) dE[ yr;] 0MV(EIKTE/]) 
ayit  0EH] ET dur i 


(14) 
Jos eri termiiniperiodien odotetun koron muutos on yhtä suuri kuin yleinen 


korkotason muutos eli 9 E[jry]/ö "= 1, saadaan 


AMVCE[KTEjN)  Dyl myVG1Pf)— os (4fff) ] MVEIKTELN) 4 
d jr = + E[yrj]) + 3)! (1+ 4") 


(15) 
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Käyttäen hyväksi tietyn termiiniperiodin korkotermiinien korkokatteen du- 
raatioeroa DGAP,y,(F,) kaavassa (8) saadaan 


4MV(E [KTE;]) DGAPyy(F;) MV(EIKTE/])%; 
dr (1+ yN7 (1+ g") ' 


(16) 


Oman pääoman muutos, kun korkotaso muuttuu, ei ole yhtä suuri kuin 
pelkästään termiinien aiheuttama muutos korkokatteessa, jota kuvaa korko- 
katteen duraatioeroa DGAP, ,(F,). Korkokatteen muutokset eri termiinipe- 
riodin erotuksissa on ensin diskontattava. Mitä pitempi aika ennen 
termiiniperiodin sulkemispäivää sitä pienempi tämä vaikutus on oman pää- 
oman nykyarvoon. Toinen termi kaavassa (16), joka on negatiivinen kuvaa 
sitä, että kaikki termiinisopimuksien aiheuttamat kassavirrat on itse asiassa 
diskontattava korkeammalla diskonttokorolla. Mitä pitempi aika ennen ter- 
miiniperiodin sulkemispäivää, sitä suurempi tämä vaikutus on oman pää- 
oman nykyarvoon. 


Bierwagin ja Kaufmanin (1990) korkofutuurien sovelluksessa oman Pp 
oman muutos korkotason muuttuessa on sama kuin korkokatteen muutos. 
Korkokatteen muutosta, jota mittaa DGAPyy(F,), ei diskontata tässä tapauk- 
sessa, ja jälkimmäinen negatiivinen termi kaavassa (16) jää pois. Tämä 
johtuu siitä, että korkotason muutokset otetaan heti huomioon selvitysyh- 
tiölle tehdyissä väliaikaisissa tilityksissä. 


Nyt voidaan lisätä termiinisopimukset pankin oman pääoman malliin. Koko 
pankin nykyarvo eli oman pääoman arvo MV(E) on antolainauksen ja 
varainhankinnan nykyarvojen lisäksi termiinisopimuksille maksettavien 
erotuksien nykyarvo MV(E[KTE]), eli 


(17) — MV(E) = MV(A) - MV(L) + MV(E[KTE])). 


Voidaan laskea termiinisopimuksien duraatioero, joka on yhteensopiva 
muiden erien duraatioerojen kanssa. Kaava (16) voidaan kirjoittaa uudestaan 
seuraavaan muotoon 
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dMV(E [KTE/]) DGAPy (Fy) (1 + p)*4 MVGEIKTE/]) 1 


18 - 
SS) d yr (1+ 4 (1+: 
Jotta korkotermiinien ja taseeseen sisältyvien erien duraatioerot voidaan 
yhdistää, on saatava korkotermiinien vaikutus korkoriskille yhteensopivaan 
muotoon kaavan (35) kappaleessa 7 kanssa. 


Kaavan (18) oikean puolen osoittajat suhteessa oman pääoman nykyarvoon 
(ml. termiinisopimuksien erotuksien nykyarvot) voidaan sitten kutsua kor- 
kotermiinien oman pääoman duraatioeroksi DGAP(E;) , eli 


4 
BY — DGAPyy (F/)(1+ yr) "+ MVIE [KTE/])1j 


(19) — DGAP(Ep)-= 


MV(E) 


Tulec ottaa huomioon, että termiinisopimuksien duraatioeron DGAP(E;) 
etumerkki on päinvastainen kuin kaavassa (17). Tämä johtuu siitä, että oman 
pääoman duraatioerot määritellään yleisesti tässä eri merkkisenä kuin ma- 
turiteettiero- tai korkokatteen duraatioeromallissa. Pankin oman pääoman 
duraatio eli duraatioero DGAP(E) on siten kaavan (34) kappaleessa 7 
mukaisen alkuperäisen duraatioeron, jota nyt merkitään DGAP(E,):lla, ja 
korkotermiinien duraatioeron DGAP(E,) summa 


(20) — DGAP(E) = DGAP(E,) + DGAP(E;). 


Pankin oman pääoman nykyarvon muutos korkotason muuttuessa on vas- 
taavasti 


dMV(E) MV(E)[-DGAP(E,)- DGAP(Er)] 
(21) = 5 
d yr (1+ 7) 


Jos pankki on termiinisopimuksien netto-ostaja, pankki on sitoutunut osta- 
maan kolmen kuukauden sijoitustodistuksia tulevaisuudessa, eli se sitoutuu 
lainaamaan rahaa tulevaisuudessa. Tässä tilanteessa pankin korkokatteen 
duraatioero DGAP,y((F,) on negatiivinen, mutta oman pääoman duraatioero 
DGAP(E;) on positiivinen. Mitä enemmän pankki on termiinisopimuksien 
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netto-ostaja, sitä pitempi on pankin oman pääoman duraatio. Oman pääoman 
positiivisen duraation voi tulkita niin, että pankin oman pääoman arvo 
käyttäytyy samoin kuin vastaavan pituisen saatavan arvo. Korkotason nous- 
tessa korkotermiinien vaikutus pankin oman pääoman nykyarvoon on nega- 
tiivinen. Pankki joutuu antolainaamaan halvemmalla kuin markkinoilla 
vallitsevalla korolla. 


11.8. Simulointi pankin korkotermiineistä 


Korkotermiinien vaikutusta esimerkiksi pankin omaan pääomaan voidaan 
kuvailla simuloinnin avulla. Simuloinnissa käsitellään samaa kuvitteellis- 
ta pankkia kuin luvussa 7. Pankin taseen lähtökohta on sama kuin asetel- 
massa 7.1. 


Kuvitteellisen pankin hallussa olevat korkotermiinit esitetään asetelmassa 
11.2. Pankin tilanne mitatäan tammikuun 15. päivänä joten vain maaliskuun, 
kesäkuun ja syyskuun sopimukset ovat pankin hallussa sillä hetkellä. Maa- 
liskuun ja kesäkuun sopimukset muodostavat suurimmat erät, koska niillä 
on ehditty käydä kauppaa pitemmällä aikavälillä. 


Pankki on myynyt huomattavasti enemmän korkotermiinejä kuin se on 
ostanut. Pankin korkonäkemys on se, että kolmen kuukauden helibor-korot 
ovat noin 11.5 prosenttia, kun termiinisopimukset erääntyvät. Pankki jou- 
tuisi tämän skenaarion mukaan maksamaan korkotermiinien erotuksia ar- 
voltaan 25.23 milj. markkaa termiinisopimuksien ostajille. Tämän kassa- 
virran nykyarvo pankille on vastaavasti -24.58 milj. markkaa. 


Jos korkotaso nousisi yhdellä prosenttiyksiköllä, pankin korkokate laskisi 
noin 81.87 milj. markalla eli DGAPy((F) jaettuna sadalla. Pankin oman 
pääoman nykyarvo korkotermiinien osalta laskisi noin 79.07 miljoonalla 
markalla. 


Voidaan lisäksi simuloida korkotason muutoksia pankin yhdistettyyn 
omaan pääomaan, jossa lasketaan mukaan sekä taseessa olevat erät että 
taseen ulkopuolella olevat erät. Simuloinnin tulokset esitetään asetelmassa 
11.3. Ilman korkotermiinejä pankin oman pääoman nykyarvo on 2453 
miljoona markkaa ja duraatioero DGAP(E) on 3.59. Pankki voi suojautua 
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Asetelma 11.2: Kuvitteellisen pankin korkotermiinien duraatioerot: 
simuloinnin lähtökohdat 


Odotettu Ostettujen Myytyjen 
helibor termiinien termiinien 
E[Hr] korko Trj korko Trk 
maaliskuu 115 12.0 11.95 
kesäkuu 115 11.7 11.65 
syyskuu 115 115 11.45 
, j , 
Juoksuaika | Duraatio d 
päiviä vuosia päiviä vuosia 
maaliskuu 75 0.21 90 0.25 
kesäkuu 165 0.45 92 0.25 
syyskuu 255 0.70 E, 0.25 
— 
Termiinisopimuksien kuvitteellisten sijoitustodistuksien arvot 
ost (HF) myyV(HF) ostV(1F) myyV(1F) 
maaliskuu 1460 23364 1459 23341 
kesäkuu 681 12648 681 12644 
syyskuu 97 2919 97 2919 
Termiinisopimuksien Korkotermiinien | Korkotermiinien 
nimellisarvot erotukset nykyärvot 
osiNA myyNA KTE MV(KTE) 
maaliskuu 1500 24000 21.58 -21.09 
kesäkuu 700 13000 -3.98 -3.79 
syyskuu 100 3000 0.33 0.31 
yht. 2300 40000 -25.23 -24.58 
DGAPNu(F) | DGAP(Er) | dMV(Er)/dnr 
maaliskuu 4844 -2.18 4738 
kesäkuu 2705 -1.18 2577 
syyskuu 638 -0.27 591 


yht. 8187 -3.63 7907 
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korkoriskiltä asettamalla oman pääoman duraatioero nollaksi. Kun korko- 
termiinit lasketaan mukaan, pankin duraatioero laskee täsmälleen nollaksi 
tässä esimerkissä, vaikka termiinien duraatioero DGAP(E;) on -3.63 eli 
hieman suurempi absoluuttisesti kuin alkuperäinen DGAP(E). Tämä johtuu 
siitä, että pankin oman pääoman nykyarvo, jossa korkotermiinit lasketaan 
mukaan on silloin hieman pienempi kuin alkuperäinen. 


Kun korkotermiinit lasketaan mukaan ja markkinakorot nousevat yhdellä 
prosenttiyksiköllä, pankin oman pääoman nykyarvo ei muutu olennaisesti. 
Ilman korkotermiinejä pankin oman pääoman nykyarvo laskisi 77 milj. 
markalla (ks. asetelma 7.2). Kun duraatioero DGAP(E) on nolla, pankin 
oman pääoman nykyarvojen muutokset ovat pienimmillään. 


Asetelma 11.3: Markkinakoron muutokset: simuloinnin tulokset 


Tunnusluvut laskettu duraatioero-mallin avulla: 


Pl. korkotermiinit ml. korkotermiinit 
MV(E) = 2453 2428 
DGAP(E) = 3.59 0.0 
9 MV(A)/dr = -53985 -53985 
9 MV(L)jor = -46076 -46076 
d MV(Er)dr = % 7907 
AMV(E)dr = -7909 a. 


Muutokset laskettu simuloinnilla: 


Helibor muutos MV(A) | MV(L) Nä MVE) | MV(E) | MVCE) 


+3.0%-yks 34940 | 32717 207 2430 2 0.1 
+2.0%-yks 35513 | 33214 131 2430 2 0.1 
+1.0%-yks 36100 | 33724 54 2430 1 W] 

0 36703 | 34250 -25 2428 (0) 0 
-1.0%-yks 37322 | 34791 -104 2427 2 -0.1 
-2.0%-yks 37957 | 35347 -185 2424 4 -0.2 
-3.0%-yks 38609 | 35921 -268 2421 -8 03 
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11.9. Uudet korkotermiinit duraatioero-malleissa 


Pankkien korkotermiinien ehdot muuttuvat tänä vuonna, niin että ne ovat 
kansainvälisen käytännön mukaiset. Vuoden 1992 kesäkuusta lähtien uudet 
termiinisopimukset tehdään uusilla ehdoilla. Uudet ehdot liittyvät ensin siis 
maaliskuun 1993 sopimuksiin. 


Suomen Optiopörssi (SOP) aloitti toukokuun lopussa kaupankäynnin myös 
korkotermiineillä. SOPin johdannaisinstrumentit poikkeavat pankkien uu- 
sista korkotermiineistä lähinnä siinä, että asiakas joutuu maksamaan vakuus- 
vaatimuksen sopimuksen tehdessään. Vakuusvaatimus myös tarkistetaan, 
jos korot muuttuvat tiettyjen rajojen yli. Nimestään huolimatta SOPin 
korkoinstrumentit ovat siis luonteeltaan pikemminkin korkofutuureja näi 
den vakuusvaatimusten takia. SOPin korkotermiinin koskeva minimi 
on vain 1 miljoona, kun taas pankkien termiinisopimuksien minimi 
on 20 miljoona. 


SOPin ja pankkien uusien korkotermiinien sulkemispäivät poikkeavat hie- 
man vahoista. Sulkemispäivä on säännönmukaisesti päättymiskuukauden 
kolmatta keskiviikkoa edeltävä maanantai. Uusien korkotermiinien maksu- 
velvoitteet myös poikkeavat hieman vanhasta laskentatavasta. Seuraavissa 
on tarkoitus katsoa lyhyesti miten korkotason muutokset vaikuttavat uusien 
korkotermiinien odotettuihin kassavirtoihin. Ensin tarkistellaan uusia kor- 
kotermiinejä korkokatteen duraatioero-mallissa (vrt. kohtaa 1 1.6). 


SOPin ja pankkien uusien korkotermiinien maksuvelvoiteet lasketaan hie- 
man eri tavalla kuin kaavassa (1). Jos helibor-korko on sulkemispäivällä 
korkeampi kuin sovittu termiinikorko, uuden termiinisopimuksen mukaises- 
ti maksuvelvoite KTE on 


yR-7R-P-NA 
365 + (RP) 


(22) — KTE= 


Jos helibor-korko on pienempi kuin sovittu termiinikorko sulkemispäivänä, 
korkotermiinin maksuvelvoite on 


JR= R" P-NA 


0 Ka 365 + (yR-P) 
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Merkintä NA tässä tarkoittaa sopimuksen nimellisarvoa. Uusissa korkoter- 
miineissä tämä nimellisarvo ei vastää ihan samaa summaa kuin vanhassa 
korkotermiinissä. Vanhassa korkotermiinissä NA tarkoittaa kuvitteellisen 
sijoitustodistuksen arvoa termiiniperiodin lopussa. Uusissa korkotermii- 
neissä NA tarkoittaa vastaavaa arvoa termiiniperiodin alussa. 


Myyjän ja ostajan nimet uusissa korkotermiineissä ovat vaihtuneet verrat- 
tuna vanhoihin termiineihin. Jos helibor-korko on suurempi kuin sovittu 
termiinikorko, termiinin myyjä maksaa ostajalle eli juuri päinvastoin kuin 
vanhoissa korkotermiineissä. Jos helibor-korko on pienempi kuin sovittu 
termiinikorko, termiinin ostaja maksaa myyjälle. 


Samalla tavalla kuin edellä voidaan käsitellä uusien korkotermiinien kassa- 
virtoja laskettuna sisäisten korkojen ,;r ja jr avulla kaavan (22) nimelliskor- 
kojen yR ja JR sijaan. Voidaan myös käyttää duraatiota D; mitattuna 
vuodessa termiiniperiodin pituudella päivien P; sijaan. Tietyn termiinipe- 
riodin [:n odotettu kassavirta on 


a; (1+ 

n mt 
24 KTE,= A [1----——-/— 
= a PERI (1+ E [yr VP 


Mot (1 + rr 
< (Ymydä 11-85). 
Fysa (1 + E [yr DPY 


Jos helibor-korko muuttuu ja pysyy uudella tasolla vuoden ajan, muutos 
korkotermiinien maksuvelvoitteessa on 


N, A 
5 JEIKTEJ] 4 osNAjDy(1 + 77)P/ 
dyr ja (+Elyrd JI! 


PPymy 
X my VAD + F7 JP 
A U+Frg)to 
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N 
Kun muistetaan, että NA (1+ NI on sama kuin vanhassa järjestelmässä 
termiinikorolla diskonttu kuvitteellinen sijoitustodistuksen arvo termiinipe- 
riodin lopussa eli NA, todetaan että kaava (25) on täsmälleen sama kuin 
kaava (7). Osto- ja myyntisopimuksien etumerkit ovat vaihtuneet kaavassa 
(25), koska ostajan ja myyjän nimitykset ovat vaihtuneet uudessa järjestel- 
mässä. Kaikkien termiiniperiodien maksuvelvoitteiden yhteenlaskettua 
muutosta DGAPyy(F) vastaa kaikkien termiiniperiodien kassavirlojen sum- 
ma samalla tavalla kuin kaavassa (8). 


Voidaan lisäksi vertailla miten uudet korkotermiinit poikkeavat vanhoista 
oman pääoman duraatioero-mallissa (vrt. kohtaa 11.7). Tietyn termiinipe- 
riodin termiinisopimuksien nykyarvo pankille MV(E[KTE]) on kaavan (24) 
markkinakorolla diskontattu odotettu kassavirta 


(260 — MV(IKTE;]) - VA, [1 sa 
[KTE;] " Borl | Ri + Elyn; YP (1+ yr] JY 
M; (147, P) 
j TEKISI L 
r AOTT DA nuit 
D» myy" el (1+ Elyr;] Pr (1+ yr) Yy 


Jos lasketaan kaavan (26) derivaatta, voidaan osoittaa, että korkotermiinien 
osalta korkotason pysyvän muutoksen vaikutus omaan pääomaan on täsmäl- 
leen sama kuin kaavassa (16). Eri termiiniperiodien oman pääoman duraa- 
tioerot voidaan sitten laskea vastaavalla tavalla kuin kohdassa 11.7 käyttäen 
hyväksi kaavan (25) korkokatteen duraatioeroja ja kaavan (26) markkina- 
arvoja. 


1 
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Liite 11.1A. Arbitraasimahdollisuudet termiinimarkkinoilla 


Helibor 3kk 6kk Ykk 12kk 
1987/12/16 9.24 9.45 9.60 9.78 
termiini- implisiittiset 3kk termiinisopimusten kriittiset pisteet 
periodin alku ostok. — myyntik. ostok. myyntik. >ost. = < myy. 
1988/03 9.44 9.35 9.35 9.25 9.25 9.54 
1988/06 9.45 936 941 9.31 9.17 9.65 
1988/09 9.63 9.54 9.47 9.37 9.25 9.91 
Helibor 3kk 6kk 9kk 12kk 
1988/03/16 9.75 9.90 10.06 10.19 
termiini- implisiittiset 3kk termiinisopimusten | — kriittiset pisteet 
periodin alku ostok. — myyntik. ostok. myyntik. > ost. < myy. 
1988/06 9.81 9.76 9.82 9.77 9.71 9.86 
1988/09 9.89 9.85 9.86 9.81 9.75 9.99 
1988/12 9.84 9.79 9.90 9251424965 9.98 
Helibor 3kk 6kk Ykk 12kk 
1988/06/16 8.94 9.25 9.51 9.72 
termiini- implisiittiset 3kk termiinisopimusten kriittiset pisteet 
periodin alku ostok. — myyntik. ostok. myyntik. > ost. — < myy. 
1988/09 9.35 9.30 9.38 9.33 9.25 9.40 
1988/12 9.59 9.54 9.60 9.55 9.44 9.68 
1989/03 9.66 9.62 9.77 9.72 9.47 9.80 
Helibor 3kk 6kk Ykk 12kk 
1988/09/16 10.4 10.51 10.55 10.61 
termiini- implisiittiset 3kk termiinisopimusten kriittiset pisteet 
periodin alku ostok. — myyntik. ostok. myyntik. >ost. = < myy. 
1988/12 10.35 10.30 10.30 10.25 10.25 10.40 
1989/03 10.10 10.05 10.24 10.19 9.96 10.20 
1989/06 — | 10.00 9.96 10.17 10.12 9.81 10.14 
Helibor 3kk 6kk 12kk 
1988/12/16 11.57 11.90 12.17 
termiini- implisiittiset 3kk termiinisopimusten kriittiset pisteet 
periodin alku ostok. — myyntik. myyntik. >ost. — < myy. 
1989/03 11.89 11.84 11.74 11.79 11.94 
1989/06 11.68 11.64 11.73 11,54 11.78 
1989/09 11.46 11.42 11.70 11.28 11.60 
Helibor 3kk 6kk 12kk 
1989/03/16 10.25 10.70 11.20 
termiini- implisiittiset 3kk termiinisopimusten kriittiset pisteet 
periodin alku ostok. — myyntik. ostok. myyntik. >ost. < myy. 
1989/06 10.87 10.82 10.96 10.91 10.77 10.92 
1989/09 10.95 10.91 11.07 11.02 10.81 11.05 
1989/12 10.96 10.92 11.11 11.06 10.77 11.10 
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Liite 11.1B. Arbitraasimahdollisuudet termiinimarkkinoilla 


Helibor 3kk 6kk Ykk 12kk 
1989/06/16 11.75 11.98 12.20 12.23 
termiini- implisiittiset 3kk termiinisopimusten kriittiset pisteet 
periodin alku ostok. — myyntik. ostok. myyntik. > ost. = < myy. 
1989/09 11.86 11.81 11.73 11.68 11.76 11,91 
1989/12 11.93 11.88 11.76 11.71 11.78 12.02 
1990/03 1129 11.25 11.70 11.65 11.10 11.43 
Helibor 3kk 6kk 9kk 12kk 
1989/09/18 13.28 13.46 13.53 13.60 
termiini- implisiittiset 3kk termiinisopimusten kriittiset pisteet 
periodin alku ostok. — myyntik. ostok. myyntik. > ost. = < myy. 
1989/12 13.20 13.15 13.41 13.36 13.10 13.25 
1990/03 12.81 12.76 13.39 13.34 12.67 12.90 
1990/06 12.54 12.50 13.38 13.33 12.36 12.68 
Helibor 3kk 6kk Ykk 12kk 
1989/12/18 16.13 15.45 15.21 15.18 
termiini- implisiittiset 3kk termiinisopimusten kriittiset pisteet 
periodin alku ostok. — myyntik. ostok. myyntik. >ost. = <myy. 
1990/03 14.20 14.15 14.90 14.85 14.10 14.25 
1990/06 13.67 13.63 14.27 14.22 13.53 13.77 
1990/09 13.54 13.50 14.03 13.98 13.37 13.68 
Helibor 3kk 6kk Ykk 12kk 
1990/03/16 15.63 15.70 15.73 15.73 
termiini- implisiittiset 3kk termiinisopimusten kriittiset pisteet 
periodin alku ostok. — myyntik. ostok. myyntik. >ost. — < myy. 
1990/06 15.18 15.13 15.10 15.05 15.08 15.23 
1990/09 14.64 14.60 14.92 14.87 14.50 14.74 
1990/12 14.07 14.03 14.80 14.75 13.89 1421 
Helibor 3kk 6kk Ykk 12kk 
1990/06/18 12.54 13.21 13.49 13.79 
termiini- implisiittiset 3kk termiinisopimusten kriittiset pisteet 
periodin alku ostok. — myyntik. ostok. myyntik. > ost. — < myy. 
1990/09 13.46 13.41 13.47 13.42 13.36 13.51 
1990/12 13.18 13.14 13.57 13.52 13.04 13.28 
1991/03 13.34 13.30 13.56 13.51 13.16 13.48 
Helibor (pl. Skop) — 3kk 6kk 9kk 12kk 
1990/09/18 12.95 13.29 13.61 13.81 
termiini- implisiittiset 3kk termiinisopimusten kriittiset pisteet 
periodin alku ostok.— myyntik. ostok. myyntik. > ost. — < myy. 
1990/12 13.20 13.16 13.46 13.41 13.11 13.25 
1991/03 13.36 13.32 13.49 13.44 13.22 13.46 
1991/06 13.08 13.03 13.50 13.45 12.89 13.22 
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Liite 11.1C. Arbitraasimahdollisuudet termiinimarkkinoilla 


Helibor (pl. Skop) — 3kk 6kk 9kk 12kk 
1990/12/18 14.20 14.00 13.96 13.95 
termiini- Implisiittiset 3kk termiinisopimusten kriittiset pisteet 
periodin alku ostok. — myyntik. ostok. myyntik. > ost. — < myy. 
1991/03 13.33 13.28 13.46 13.41 13.23 1338 
1991/06 12.97 12.93 13.10 13.05 12.83 13.07 
1991/09 12.60 1256 12.94 12.89 12.42 12.74 
Helibor (pl. Skop) — 3kk 6kk 9kk 12kk 
1991/03/18 15.06 14.20 13.84 13.68 
termiini- implisiittiset 3kk termiinisopimusten kriittiset pisteet 
periodin alku ostok. — myyntik. ostok. myyntik. > ost. = < myy. 
1991/06 12.86 12.81 12.99 12.94 12.76 12.91 
1991/09 12.25 1221 12.20 12.15 12.11 12.35 
1991/12 11.96 11.92 12.18 12.13 11.78 12.10 
Helibor (pl. Skop) — 3kk 6kk 9kk 12kk 
1991/06/18 10.93 11.24 11.40 11.52 
termiini- implisiittiset 3kk termiinisopimusten kriittiset pisteet 
periodin alku ostok. — myyntik. ostok. myyntik. >ost. — < myy. 
1991/09 11.24 11.20 11.45 11.40 11.15 11.29 
1991/12 11.10 11.05 11.41 11.36 10.95 11.19 
1992/03 10.94 10.90 | 1138 11.33 10.76 11.09 ] 
Helibor (pl. Skop) — 3kk 6kk 9kk 12kk 
1991/09/17 13.35 12.41 12.07 12.02 
termiini- Implisiittiset 3kk termiinisopimusten kriittiset pisteet 
periodin alku ostok. — myyntik. ostok. myyntik. >ost. — < myy. 
1991/12 11.10 11.05 11.46 11.41 11.00 11.15 
1992/03 10.72 10.68 11.15 11.10 10.58 10.82 
1992/06 10.88 10.84 11.11 11.06 10.70 11.03 
Helibor 3kk 6kk 9kk 12kk 
1991/12/17 12.47 12.50 12.53 12.54 
termiini- implisiittiset 3kk termiinisopimusten kriittiset pisteet 
periodin alku ostok. — myyntik. ostok. myyntik. > ost. = < myy. 
1992/03 12.15 12.10 11.91 11.86 12.05 12.20 
1992/06 11.85 11.81 11.79 11.74 11.71 11.95 
1992/09 11.49 11.45 11.70 11.65 11.31 11.63 
Helibor 3kk 6kk Ykk 12kk 
1992/03/18 12.44 12.08 12.00 12.00 
termiini- implisiittiset 3kk termiinisopimusten kriittiset pisteet 
periodin alku ostok. — myyntik. ostok. myyntik. > Oost. < myy. 
1992/06 11.37 11.32 11.59 11.54 11.27 11.42 
1992/09 11.17 11.12 11.58 11.53 11.02 11.26 
1992/12 | 1101 10.97 11.43 11.38 10.83 11.15 
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12. KORKO-OPTIOT 
12.1. Tausta 


Korkoriskin hallinnassa on alettu käyttää hyväksi myös monimutkaisempia 
keinoja kuten eri optioita, joita on tarjolla rahamarkkinainstrumenteille. 
Näillä optioilla on paljon yhteistä tavallisten termiinien kanssa, mutta niillä 
on myös omat ominaispiirteensä. 


Itse optiokäsite ei ole uusi. Eri tyyppisiin sopimuksiin on pitkään sisältynyt 
optioita koskien esimerkiksi ajoitusta tai tarkkaa toimitustapaa. Lainanotta- 
jalla on esimerkiksi melkein aina optio maksaa laina takaisin etuajassa 
(sakkomaksuja tosin saatetaan periä) ja tallettajalla on usein optio nostaa 
varat etuajassa määräaikaistileiltä joskin menettäen osan korosta tai joutuen 
maksamaan sakkoa. 


Kaupankäyti optioilla ei myöskään ole uutta. 1970-luvulta lähtien on mm. 
USA:ssa ollut standardoituja johdannaisoptioita. Kaupankäynti valuuttaop- 
tioilla alkoi 1982 Philadelphia Stock Exchange:ssä. Kaupankäynti korko- 
optioilla, joista ensimmäiset olivat optioita USA:n valtionobligaatioiden 
futuureille, aloitettiin pian tämän jälkeen. V. 1985 ilmestyivät eurodollari- 
futuurioptiot, joilla käydään kauppaa International Money Market Chica- 
gossa ja London International Financial Futures Exchange:ssa. 


Suomessa vakioiduilla markkamääräisillä korko-optioilla on käyty kaupi aa 
syyskuusta 1989 lähtien. OTC-optioiden markkinoilla missä tehdään ri 
löityjä sopimuksia, on käyty kauppaa jonkin verran pitemmän aikaa. Vaki- 
oidut markkinat ovat tähän asti olleet paljon pienemmät kuin korko- 
termiinimarkkinat. Optiosopimusten kannan arvioidaan olevan vain 2 mil- 
jardia markkaa.) 


Tässä kappaleessa käsitellään Suomen vakioitua korko-optiota alkuperäi- 
sessä muodossa. Uudet ehdot korko-optiolle otetaan käyttöön vuoden 1992 
kesäkuussa. Niiden ehdot vastaavat silloin uusien korkotermiinien ehtoja 
(ks. kohtaa 11.9.). 


1) Finland's Money Market (1991). 
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12.2. Osto- ja myyntioptiot 


On olemassa kahdenlaisia optioita. Osto-optiot antavat ostajalle oikeuden 
ostaa sopimuksen perustana oleva instrumentti tulevaisuudessa hintaan, joka 
sovitaan sopimusta tehtäessä. Option ostajalla on oikeus, muttei velvolli- 
suulta ostaa, kun taas vastapuolella on velvollisuus myydä ostajan niin 
halutessa. 


Toinen vaihtoehto on myyntioptio, joka antaa ostajalle oikeuden myydä 
allaoleva instrumentti tulevaisuudessa. Täten ostajalla on oikeus myydä, 
muttei velvoitetta, kun taas vastapuolella on velvollisuus ostaa optio haltijan 
niin halutessa. 


Optiota kutsutaan amerikkalaiseksi optioksi, jos haltijalla on oikeus toteut- 
taa optionsa milloin tahansa ennen sulkemispäivää. Eurooppalaiset optiot 
taas voidaan toteuttaa vain sulkemispäivänä. Suomessa korko-optiot ovat 
eurooppalaisia optioita. Niitä ei voi jälkikäteen myydä tai siirtää kolmansille 
osapuolille. 


Vakioitu optiosopimus Suomessa antaa haltijalle oikeuden ostaa tai myydä 
kuvitteellinen kolmen kuukauden sijoitustodistus tietyllä hinnalla tulevai- 
suudessa. Sijoitustodistus on kuvitteellinen siinä mielessä, että varsinaista 
kauppaa ei tehdä. Sijoitustodistuksen kauppahinta perustuu helibor-kor- 
koon. 


Kuvitteellinen sijoitustodistuskauppa tapahtuu optiosopimuksen periodin 
alussa. Vakioitujen optiosopimusten periodit Suomessa ovat samat kuin 
korkotermiineilla eli kolmen kuukauden jaksot joulu-, maalis-, kesä- ja 
syyskuun 15. päivästä alkaen. Vain kolmen optioperiodin optioilla käydään 
kauppaa samanaikaisesti. Standardisoitujen optioiden suojausperiodi voi 
siten ulottua pisimmillään yhdeksän kuukauden päähän. 


Optiosopimuksen hinta eli preemio ilmoitetaan Suomessa korkoprosenttina. 
Kuviossa 12.1 esitetään tyypilliset noteeraukset osto- ja myyntioptioille. 
Osto-option hinta markoissa voidaan saada seuraavasta kaavasta 


NA NA 


Pi ya P 
1+(sR - ot )365 1+5R365 


(1) P(Osto-optio) = 
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missä NA on sopimuksen nimellisarvo, P on optiosopimuksen periodin 
pituus päivissä eli 90-92 päivää, optiosopimuksen korko ;R esiintyy sa- 
dasosana ja optiosopimuksen hinta oyp;R samoin sadasosa prosenteissa. 


Kuvio 12.1 Optioiden hintanoteeraukset 


%-yksikkö 
1.0 myy osto-optio 
| osta osto-optio 
0.9 | 
0.8 T - 
0.7 : : 
0.6 
0.5 : 
0.4 | 
0.3 | 
0.2 
myy myynti-optio 
0.1 josta myynti-optio 
o 
11.25 11.5 11.75 12 12.25 korko, % ETLA 


Termi 3R - opyR kuvaa optiosopimuksen "breakeven point"ia eli kriittistä 
pistettä. Tämä mahdollistaa suoraan vertailun optiosopimuksen koron ja 
tulevasta helibor-korosta vallitsevan näkemyksen välillä. 


Myynti-option hinta lasketaan vastaavanlainen kaavasta, 
NA NA 


Pii Ps 
1+ 583655 !1+(sR+ortR)365 


(2) P(Myynti-optio) = 


Termi R + ypyR kuvaa myyntisopimuksen kriittistä pistettä samalla tavalla 
kuin ostosopimuksessa. Sulkemispäivänä kolmen kuukauden helibor-koron 
ja optiosopimusten koron mukaan laskettujen sijoitustodistusten nykyarvo- 
jen erotus eli korko-option erotus KOE on 
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(6) kos: 
1 + HR asias aan 


missä yR on helibor-korko sulkemispäivänä ja ;R on korko-optiosopimuk- 
sen korko. Jos kyseessä oleva, kuvitteellisen helibor-koron avulla laskettu 
sijoitustodistus on arvokkaampi kuin optiosopimusten koron mukaan las- 
kettu sijoitustodistus, eli R < R, osto-optio toteutetaan mutta myynti-op- 
tion annetaan raueta. Jos helibor-korko on pienempi kuin osto-option 
kriittinen piste eli R < R - ypyR. strategia tuo haltijalle voittoa. 


Toisaalta jos kuvitteellinen optiosopimuksen koron avulla laskettu sijoitus- 
todistus on arvokkaampi kuin helibor-koron mukaan eli HR > SR, Osto-op- 
tion annetaan raueta, mutta myynti-optio toteutetaan. Jos helibor-korko on 
korkeampi kuin myynti-option kriittinen piste eli JR > ;R + ypyR, optiosopi- 
mus tuo haltijalle voittoa. 


Kuvio 12.2 kuvaa rahalaitokselle optiosopimuksesta aiheutuvaa riskialttiut- 
ta. Korko esiintyy laskevassa järjestyksessä, koska tällaisessa analyysissa 
kirjallisuudessa käsitellään vaaka-akselilla option perustan arvoa. Kun kor- 
kotaso laskee, perustan arvo nousee. 


Kuvion 12.2 yläosa kuvaa tilannetta, jossa osto-option sopimuskorko on 
11.5 prosenttia. Oletetaan, että vuoden alussa pankin asiakas haluaa ostaa 
20 miljoonan markan kolmen kuukauden sijoitustodistuksen syyskuussa. 
Asiakas voi ostaa option, joka suojaa suunnitellun sijoituksen koron. Ku- 
viossa 12.2 esiintyy pelkästään optiosopimukseen liittyvä rahavirta eli si- 
vuutetaan hetkeksi rahavirrat, jotka tulevat jos suunniteltu sijoitustodis- 
tuksen osto toteutetaan. 


Option ostaja eli haltija maksaa preemion, joka tulee olemaan ostajan suurin 
mahdollinen kustannus. Jos option hintanoteeraus on 0.48 prosenttia ja 
kyseessä oleva optioperiodi on 91 päivää, option hinta on 22645 markkaa. 


Osto-option haltija voi siten hyötyä korkotason laskusta. Optio toteutetaan, 
jos korot ovat alle 11.5 prosenttia sulkemispäivänä. Haltija kuitenkin saa 
voittoa optiokaupasta vain, jos korot ovat matalammalla kuin 11.02 prosent- 
tia, eli kriittisen pisteen alapuolella. Asiakkaan tappio on rajoitettu makse!- 
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tuun preemioon, kun taas hänen mahdollinen voittonsa määrää, miten paljon 
korot laskevat. 


Kuvio 12.2 Optioiden arvot 


OSTO-OPTIO 
mk 


haltija 


+22645 


o korko, % 


—22645 


asettaja 
MYYNTI-OPTIO 
mk 
+17420 asettaja 
o korko, % 
—17420 haltija 


ETLÄ 
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Pankin eli option asettajan suurin mahdollinen voitto varsinaisesta op- 
tiokaupasta on rajoitettu preemion suuruiseksi, jonka pankki sai sopimusta 
tehtäessä. Pankki kokee tappion optiokaupasta, jos korot ovat matalammalla 
kuin kriittinen piste sulkemispäivänä. 


Jos alunperin suunniteltu sijoitustodistuksen osto sitten toteutetaan, osto-op- 
tion haltija on suojannut itsensä korkotason laskulta. Asiakas saa ainakin 
noin 11.02 prosentin tuoton kolmen kuukauden sijoituksesta syyskuusta 
alkaen vaikka korot sulkemispäivänä ovat matalammalla kuin tämä kriitti- 
nen piste. Jos korot ovat korkeammalla kuin 11.5 prosenttia, optio raukeaa, 
mutta asiakas voi ostaa sijoitustodistuksen tällä korkeammalla korolla. 
Asiakkaan tuotto on siinä tapauksessa sijoitustodistuksen korko miinus 
preemio. Asiakas luopuu suurimmasta mahdollisesta, mutta epävarmasta 
tuotosta varmistaakseen ainakin kriittisen tuoton. 


Efektiivinen tuotto tässä esimerkissä on vain likimääräinen, koska ei ole 
otettu huomioon, että preemiomaksu ja option nettoarvon tilitys tapahtuvat 
eri aikoina. Preemio maksetaan heti sopimuspäivän jälkeen, kun taas option 
nettoarvon tilitys tapahtuu sulkemispäivän jälkeen. 


Jos asiakas ostaa sijoitustodistuksen samasta pankista, jonka kanssa teki 
optiokaupan, pankin varainhankinnan kustannukset olisivat vastaavasti ai- 
nakin noin 11.02 prosenttia. Jos korot ovat korkeammalla kuin 11.5 prosent- 
tia sulkemispäivänä, pankki maksaa varainhankinnassa sijoitustodistuksen 
koron vähennettynä option preemiolla. Pankin varainhankinta on vastaavas- 
ti halvempaa kuin olisi ollut ilman optiokauppaa, jos korot jäävät alle 11.02 
prosentin kriittisen tason. Pankki on taannut asiakkaalle minimituoton, kun 
taas vastaavasti se saa varoja edullisemmin koron noustessa. Asiakas ei ole 
kuitenkaan sitoutunut ostamaan sijoitustodistusta samalta pankilta, jonka 
kanssa teki optiokaupan, mutta pankki saa preemion joka tapauksessa. 


Voidaan myös analysoida tilannetta, missä pankin asiakas haluaa myydä 
sijoitustodistuksen tai lainata varoja tulevaisuudessa. Asiakas voi varmistaa 
sijoitustodistuksen hinnan tai lainan koron ostamalla myyntioption. Kuvion 
12.2 alaosa kuvaa myynti-optiota samasta optioperiodista, missä sopimus- 
koron oletetaan olevan taas 11.5 prosenttia ja sopimuksen nimellisarvon 20 
miljoonaa markkaa. Jos hintanoteeraus on 0.37 prosenttia, option hinta on 
17420 markkaa. 
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Optio toteutetaan, jos korot ovat yli 11.5 prosenttia sulkemispäivänä. Myyn- 
ti-option haltija on voiton puolella optiokaupassa, jos korot ovat korkeam- 
mat kuin 11.87 prosenttia, eli yli kriittisen pisteen. Jos asiakas todella myy 
sijoitustodistuksen tai ottaa lainaa suunnitelmien mukaan, voitot op- 
tiokaupasta ovat vastapainona sijoitustodistuksen hinnan laskiessa ja lainan 
koron noustessa. Lainan korko on siten korkeimmillaan noin 11.87 prosent- 
tia. Jos korot ovat sulkemispäivänä alle 11.5 prosenttia, optiosopimuksen 
annetaan raueta ja sijoitustodistuksen nettohinta tai lainan efektiivinen 
korko muodostuu sijoitustodistuksen markkinakorosta lisättynä preemiolla. 


Myynti-option asettajana pankki on altis rajattomalle tappiolle korkojen 
noustessa. Pankin voitto optiokaupasta on vastaavasti rajoitettu preemioon. 
Jos suunnitelmien mukaan asiakas myy sijoitustodistuksen samalle pankille 
tai ottaa lainaa samasta pankista, jonka kanssa teki optiokaupan, pankin 
saama efektiivinen lainakorko on korkeimmillaan noin 11.87 prosenttia. Jos 
korot ovat sulkemispäivänä matalammalla kuin 11.5 prosenttia, pankki saa 
lainasta sijoitustodistuksen koron lisättynä option preemiolla. Pankin anto- 
lainaus on siten tuottavampi kuin olisi ollut ilman optiokauppaa, jos korot 
it yli 11.87 prosentin kriittisen tason. 


Optioilla ja futuureilla on myös merkityksensä tavallisille pankkisaataville 
ja -veloille kuten lainoille, talletuksille ja muille pankkien tarjoamille sopi- 
muksille. Esimerkiksi tavallinen pitkäaikainen laina tai velkakirja vastaa 
ostettua futuuripositiota. Mikä tahansa kiinteäkorkoinen laina, jossa lai- 
nanottajalla on oikeus suorittaa laina etuajassa, on rahalaitoksen kannalta 
pohjimmiltaan asetettu osto-optio. 


Etukäteen tehty sopimus lainan myöntämisestä nykyisellä korolla vastaa 
rahalaitoksen kannalta myyntioption asettamista. Korkojen noustessa raha- 
laitos kokee tappion, jota ci ole rajattu, kun taas sen voitto on rajoitettu 
provisioon jonka sc veloittaa lainaa myönnettäessä. 


12.3. Teoreettiset optiomallit 


Tärkeä teoreettinen tutkimus optioista oli Black & Scholes (1973), jossa 
johdettiin osakeoptioiden hinnoittelun perustulos. Garman ja Kohlhagen 
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(1983) paransivat mallia merkittävästi liittäen valuuttaoptioiden hinnoitte- 
lun termiinisopimuksiin. 


Uudempi tutkimus koskien erityisesti amerikkalaisen optioiden ja futuurien 
hinnoittelua on Ramaswamy ja Sundaresan (1985). He tekivät olettamuksia 
rationaalisista hinnoittelurajoituksista ja johtavat futuurioptioiden hinnoit- 
telukaavoja sekä korkotason epävarmuuden alaisena että ilman epävarmuut- 
ta. Korkotason ollessa epävarma voidaan käyttää determinististä mallia, 
johon sisältyvät yksilöiden uskomukset koskien korkorakennetta, mutta 
saadut optioiden arvot poikkeavat luonnollisesti merkittävästi mallista, jossa 
korkotason oletetaan pysyvän vakaana. 


Brenner et al. (1985) osoittavat miksi tietyn instrumentin futuurioption hinta 
ei ole käytännön syistä, kuten ostoprovisioiden, toimituksen määrittelyn ja 
marginaalivaatimuksien vuoksi, täsmälleen sama kuin saman instrumentin 
tavallisen option hinta. He näyttävät myös, että erotus tulee olemaan paljon 
suurempi amerikkalaisille optioille kuin eurooppalaisille johtuen kupon- 
kisuorituksista, jotka saadaan lunastamalla amerikkalainen optio ennenai- 
kaisesti. 


12.4. Korko-optiot duraatioero-malleissa 


Pankin kannalta korko-optioiden odotetut kassavirrat muistuttavat hyvin 
paljon korkotermiinien kassavirtaa, jota käsiteltiin kohdissa 11.6-11.7. Kor- 
ko-optioiden kassavirta, joka maksetaan tai saadaan tulevaisuudessa, muo- 
dostuu osto- ja myyntisopimuksien yhteenlasketuista tilityksistä eli 
nettokassavirroista 


4 


(4) — E/KOE]= X E[yKOE/]-E/,y,KOE;], 
[1 


jossa E[KOE] tarkoittaa eri korko-optioiden odotettuja erotuksia. Alaindek- 
si f viittaa vuoden neljään optioperiodiin (1=maaliskuu, 2=kesäkuu jne.). 


Duraatioero-malleissa tavallisesti käytetään efektiivisiä sisäisiä p.a. korkoja, 
joten tässä kohdassa käsitellään korkotermiinien kassavirtoja laskettuna 
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sisäisten korkojen yr ja sr avulla kaavan (3) nimelliskorkojen R ja ;R sijaan. 
Koska optiosopimuksien kuvitteelliset sijoitustodistukset ovat nollakupon- 
kilainoja, voidaan myös käyttää duraatiota D, mitattuna termiiniperiodin 
pituudella vuosissa päivien P, sijaan. Tietyn optioperiodin f odotetut erotuk- 
set E[KOE,] ovat täten 


N JA, JA. 
(9) = EIKOE,]-Yo, v E 110 E 
= (1+ E [yr] YY (1 + 5") 7 


NA x m 


= ( ja | MYY päi 


"a +Elyry1)? I+ KJ 


joko O;=0 kun E[r;] > sr; 
jossa ostosopimuksien osalta 
tai o; =1 kun E[jyry] < sij 


joko O, = 0 kun E| yr;] < srk 
ja myyntisopimuksien osalta 
tai O, =1kun E[yry] > sig 


Kertoimet O, ja O, kertovat odotetaanko kyseessä olevan sopimuksen 
raukeavan tai toteutuvan. Esimerkiksi kyseessä olevan ostosopimuksen j 
odotetaan raukeavan jos 9; = 0 ja odotetaan toteutuvan jos o; =1 


Analysoitaessa optio-sopimuksien vaikutusta pankin korkoriskiin pääoman 
tai korkokatteen duraatioero-malleissa voi sitten käyttää melkein samanlais- 
ta lähestymistapaa kuin termiinien kohdalla (ks. kohdetta 11.6-11.7). Op- 
tiosopimuksien — duraatioeroja — korkokatteen ja oman — pääoman 
duraatioero-malleissa ei kuitenkaan voi laskea suoraan derivaatan avulla, 
koska derivaattalaskelmissa on samantekevää nousevatko tai laskevatko 
korot. Optiosopimuksien osalta tällä seikalla on kuitenkin tietysti merkitys- 
tä. Tämä johtuu siitä, että korkotason muuttuessa pitäisi ottaa huomioon 
odotetaanko optiosopimuksen enää toteutuvan vai ci. Esimerkiksi jos mark- 
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kinakorkotaso nousee ja jos tämä nousu tulkitaan pysyväksi suuremman 
osan osto-optiosopimuksista odotetaan raukeavan. 


Optio-sopimukset voi silti ottaa huomioon korkokatteen ja oman pääoman 
duraatioero-mallien simuloinnissa. Tämä vaati kuitenkin sitä, että jokaisesta 
optiosopimuksesta pitäisi jokaisen korkotason simuloidun muutoksen yh- 
teydessä katsoa ylittääkö muutos kyseessä olevan kriittisen pisteen niin, että 
sopimus toteutetaan. Tämän jälkeen voi simuloinnissa lisätä optiosopimuk- 
sien odotetut erotukset E[KOE] muiden instrumenttien joukkoon samalla 
tavalla kuin korkotermiinien odotetut erotukset E[KTE] (ks. kohtaa 11.8). 
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13. KORKOVAKUUDET 
13.1. Korkokatot 


Katon asettaminen korolle on tavallista USA:ssa missä on jo kauan ollut 
rajoituksia talletuksille maksettaville ja lainoista perittäville maksimikoroil- 
le. Talletuskattojen ansiosta rahalaitokset ovat hyötyneet alhaisista varain- 
hankinnan kustannuksista, mutta erityisesti säästö- ja lainayhdistykset 
joutuivat vaikeuksiin markkinakorkojen yllättäen noustessa 1970-luvun 
lopulla. 


Pankit ottivat korkokatot (cap) käyttöön 1980-luvun alussa USA:ssa. Sopi- 
muksen ostajat haluavat rajoittaa vaihtuvakorkoisen lainan, jonka korko on 
markkinakorkosidonnainen (esim. helibor), lopullisia kustannuksia. Kor- 
kokatto on yksinkertaisesti sopimus siitä, että korko saa tietyn korkotason 
alapuolella vaihdella vapaasti. Tämän katon saavuttaessaan korko saavuttaa 
myös maksiminsa ja muuttuu kiinteäksi. Markkinakorkojen laskiessa kor- 
kokaton alle voi lainakorko taas vaihdella. Ostajalle korkokatto on vakuutus 
korkojen nousua vastaan. 


Korkokatot ovat siinä mielessä joustavia, että sopimusta ei ole kiinnitetty 
tiettyyn lainaan. Lainanottaja voi ottaa lainan toisesta rahalaitoksesta ja ostaa 
katon toisesta. Katon ostaja ja asettaja sopivat, että kun vaihtuvakorkoisen 
lainan korko asetetaan uudelleen, hyvittää asettaja ostajaa ylimääräisillä 
korkokustannuksilla heliboriin perustuvan koron ollessa kattoa korkeampi. 


Lainanottajan tehdessä kattosopimuksen osalle lainaa suoraan lainanantajan 
kanssa korkoon sisältyy preemio. Lainansaajan ostaessa katon muulta raha- 
laitokselta kuin lainanantajalta suoritetaan sopimusta tehtäessä preemio. 
sti olla tarpeeksi suuri kompensoimaan asetta- 
korkoriskiä. Preemioiden tulee luonnollisesti perustua ta- 
loudessa vallitsevaan markkinatilanteeseen. 


Korkokaton erottamisella lainasta voi olla tiettyjä etuuksia. Ensinnäkin 
lainansaajan on mahdollista ostaa katto ennen kuin lainasta on lopullisesti 
sovittu. Tämä ominaisuus voi olla hyödyllinen esimerkiksi yrityksille, jotka 
toimivat rakennusalalla, missä rahoituksen kustannus on tärkeä osatekijä. 
Toiseksi se mahdollistaa jälkimarkkinoiden olemassaolon, jolloin rahalaitos 
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voi myydä katon uudelleen toiselle rahalaitokselle, joka paremmin pystyy 
hallitsemaan korkoriskin. 


13.2. Korkolattiat 


Korkokattojen ollessa vakuutuksia korkojen nousua vastaan ovat lattiat 
vakuutus korkojen laskua vastaan. Sijoittaja joka haluaa suojata itseään 
uudelleensijoittamisesta aiheutuvalta korkoriskiltä, voi täten tehdä vaihtu- 
vakorkoisen talletuksen, jossa on lattiasopimus. Tämä merkitsee yksinker- 
taisesti että kun vaihtuva korko laskee tietylle tasolle, se ei laske tämän alle. 
Vaihtuva korko voi nousta markkinakorkojen korotessa lattian yli. 


Rahalaitokset kärsivät myös korkoriskistä kun saatavat sekä velat uudelleen- 
hinnoitellaan matalammilla koroilla. Rahalaitos joka haluaa suojata saata- 
viaan korkojen laskulta, voi hyötyä lattiasopimuksista. 


Myös lattiasopimus voidaan erottaa itse lainasta. Myyjä hyvittää sopimuk- 
sen ostajalle ylimääräiset korkokustannukset korkojen laskiessa lattian alle. 
Maksettu preemio kompensoi lattian asettajaa korkoriskistä. 


13.3. Yhtäaikaiset korkokatot ja -lattiat 


Rahalaitoksen lainatessa asiakkaalle suojaa korkokatto asiakasta korkojen 
nousulta, kun lattia suojaa rahalaitoksen korkojen laskulta. Korkokat- 
loja ja lattioita voidaan samanaikaisesti käyttää sopimuksessa, joka tunne- 
taan nimeltä "collar". 


"Collar"-sopimuksessa voi lainanottaja ostaa katon ja lainanmyöntäjä latti- 
an. Lainanottaja on suojattu korkojen nousulta yli kattotason, joskin hänen 
on maksettava vähintään lattiatason korko. Lainanmyöntäjä on suojattu 
korkojen laskulta joskin tämä on alttiina rajattomalle korkoriskille korkojen 
noustessa. 


"Collar" sopimuksen hyöty on, että kumpikin osapuoli saa halvemmalla 
tarvitsemansa sopimuksen. Lainansaajan ei tarvitse maksaa yhtä paljon 
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katosta, koska hän samalla vakuuttaa lainanmyöntäjää korkojen laskua 
vastaan. Yhtälailla lainanmyöntäjän ei tarvitse maksaa yhtä paljon lattiasta 
antamalla samalla lainanottajalle katon. Kumpi osapuoli joutuu maksamaan 
enemmän vakuutuksestaan - eli preemioiden välinen erotus - riippuu lattian 
ja katon tasoista ja korkokehityksestä. 
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14. YHTEENVETO 


Korkoriskit voi jakaa kahteen osaan. Rahalaitokset ovat alttiita korkoriskil- 
le, kun markkinakorkosidonnaisen anto- ja ottolainauksen keskimääräiset 
korkokannat eivät liiku samansuuruisesti ja samanaikaisesti. Tällaisen kor- 
koriskin mittaaminen ja hallinta on kehitetty 1980-luvulla pitkälti amerik- 
kalaisissa pankeissa. Suomalaiset pankit ovat tiivistäneet tällaisten korko- 
riskien seurantaa 1980-luvun loppupuolella, kun rahamarkkinat vapautet- 
tiin. Pankki voi hallita korkoriskejään sovittamalla anto- ja ottolainauksen 
juoksuajat korkonäkemyksensä mukaisesti. 


Pankit voivat toisaalta olla alttiita myös rakenteellisille korkoriskeille, jotka 
aiheutuvat varainhankinnan ja luotonannon erilaisesta korkosidonnaisuu- 
desta. Merkittävin rakenteellinen korkoriski Suomessa on peruskorkoriski, 
jonka aiheuttaa peruskorkosidonnaisen anto- ja ottolainauksen erisuuruus. 
Peruskorko on poikkeava markkinakorosta siinä mielessä, että peruskor- 
kosidonnaisen erän korkokanta muuttuu heti kun peruskorko muuttuu erän 
juoksuajasta riippumatta. 


Suomalaisten pankkien korkoriskin hallinnassa on otettava huomioon Suo- 
men kaksikorkojärjestelmän erikoispiirteet. Tässä tutkimuksessa sovelle- 
taan korkoriskin hallinnan malleja ja menetelmiä näihin suomalaisiin olo- 
suhteisiin. 


Korkosäännöstelyn purkaminen alkoi Suomessa myöhemmin kuin monissa 
muissa maissa. Pankkien markkamääräinen lainananto vapautettiin ensin, 
kun keskimääräisen antolainauskoron säätely purettiin vuonna 1986. Seu- 
raavana vuonna pankeille annettiin mahdollisuus käyttää helibor-noteerauk- 
sia viitekorkoina, mutta ei vielä asuntolainoissa. Vuonna 1988 otettiin 
käyttöön 3- ja 5-vuoden viitekorot, myös asuntolainoissa. 


Pankit omaksuivat kuitenkin hitaasti uusien pitkien viitekorkojen käytön. 
Lainaaminen peruskorolla jatkui. Pankit eivät aloittaneet pitkien viitekorko- 
jen käyttöä kovin nopeasti, koska varainhankintakin vastaavilta markkinoil- 
ta oli vähäinen. Suomen joukkovelkakirjalainojen markkinat olivat kehittä- 
mättömät, eivätkä pankit halunneet kaventaa korkomarginaalejaan siirtä- 
mällä varainhankintaansa talletuksista joukkovelkakirjalainoihin. 
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Ottolainauksen korkosäännöstelyn vapauttaminen alkoi vasta vuoden 1989 
alussa, kun talletusten verohuojennusta tiukennettiin alentamalla yhdellä 
prosenttiyksiköllä kahden vuoden määräaikaistalletusten verovapaata mak- 
simikorkoa. Verottomia kahden vuoden peruskorkosidonnaisia määräai- 
kaistalletuksia on vielä mahdollista tehdä vuoden 1993 loppuun saakka. 


Siirtyi pankkien ottolainauksessa verollisiin korkeakorkoisiin talletuk- 
siin kannusti erityisesti korkotulojen lähdeveron käyttöönotto vuoden 1991 
alussa. Siirto on nostanut ottolainauksen keskikorot ja kilpailu talletuksista 
on lisääntynyt. Pankkien korkomarginaali on vastaavasti kaventunut. 


Tässä tutkimuksessa on hahmoteltu suomalaisten pankkien korkoriskejä ja 
niiden hallintaa kahdenlaisten mallien avulla. Toinen on korkokatteen du- 
raatioero-malli ja toinen oman pääoman duraatioero-malli. Tutkimuksessa 
sekä käsiteltiin perinteinen staattinen korkokatteen duraatiocro-malli että 
kehitettiin dynaaminen versio samasta mallista, jossa voidaan ottaa huomi- 
oon anto- ja ottolainauskantojen muutokset. Dynaamisten mallien avulla 
saadaan tarkempi kuva pankkien korkoriskistä kuin mitä on mahdollista 
saada staattisen mallin avulla. Dynaamisten mallien sovellukset sopivat 
hyvin varsinkin peruskorkoriskin mittaamiseen. 


Näiden mallien avulla simuloitiin markkina- ja peruskorkojen muutoksien 
vaikutuksia pankeille. Mallien avulla analysoitiin lisäksi peruskorkosidon- 
naisten erien siirtymistä markkinaehtoisiksi. Tulokset osoittavat, että perus- 
korkosidonnaisten erien siirtyminen markkinaehtoisiksi on keskeinen tekijä 
pankkien korkoriskin kannalta. 


Suuri vaikutus tulevaan kehitykseen olisi peruskorkojärjestelmän mahdol- 
lisella muutoksella. Peruskorkosidonnaisten luottokorkojen nosto touko- 
kuussa 1992 pankkien tukipaketin mukaisesti on toistaiseksi vähentänyt 
paineita peruskorkojärjestelmän muuttamiseksi. Julkisuudessa on kuitenkin 
aikaisemmin hahmoteltu kolme erilaista mallia. Peruskorko sidottaisiin joko 
markkinakorkoihin, inflaatioon, tai näiden yhdistelmiin. Peruskoron muutos 
tapahtuisi esimerkiksi joka kolmas tai kuudes kuukausi. Jonkinasteisen 
vapaus jäisi viime kädessä Suomen Pankille tai pankkivaltuusmiehille, 
mutta järjestelmän muutos vähentäisi peruskoron muutokseen liittyvää po- 
liittista harkintavaltaa. 
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Vaikka peruskorko seuraisi jatkossa tarkemmin pitkiä markkinakorkoja, 
niiden välillä on edelleen hyvin olennainen ero. Kaikkien peruskorkosidon- 
naisten erien korkokannat muuttuvat heti peruskoron muutoksen jällkeen 
erien juoksuajasta riippumatta. Markkinakorkosidonnaisten erien korkokan- 
nat muuttuvat toisaalta vain silloin, kun ne erääntyvät tai hinnoitellaan 
uudestaan. Tästä syystä vaihtelevaan peruskorkoon sidottu laina altistaisi 
pankkia ja asiakkaita suuremmille korkoriskeille kuin esimerkiksi 3- tai 
5-vuoden viitekorkoon sidottu laina. On muistettava, että Suomen Pankki ei 
ole toistaiseksi suositellut helibor-korkoja asuntolainoissa niiden volatilitee- 
tin takia. 


Ne korkoriskit, joille pankit ovat alttiita kun markkinakorkosidonnaisten 
anto- ja ottolainausten korkokannat eivät liiku saman verran samanaikaises- 
ti, tulevat entistä tärkeämmiksi jatkossa. Johdannaisinstrumenttien käyttö 
suojautumiseen näiltä korkoriskeiltä yleistyy myös Suomessa. 


Tutkimuksessa käsiteltiin suomalaisten johdannaismarkkinoiden ominai- 
suuksia. Korkoswappien markkinat ovat kasvaneet kun vakioitu hinnoittelu 
otettiin käyttöön vuoden 1990 lopussa. Swap-markkinoiden käyttö yleistyy 
jatkossa, kun pitkät rahamarkkinat kehittyvät Suomessa. 


Suurimmat markkinat tällä hetkellä ovat vakioidut korkotermiinit. Vakioi- 
dut termiiniperiodit antavat likviditeettiä markkinoille. Toisaalta vakioidut 
termiiniperiodit rajoittavat asiakkaiden mahdollisuuksia suojautua korkoris- 
kiltä tarvittavalla periodilla. Korkotermiinisopimuksien hinnoittelu ei ole 
aina tehokasta Suomessa, kun arbitraasimahdollisuuksia ei käytetä vielä 
täysim esti hyväksi. 


Muiden korkoinstrumenttien käyttö on vähäistä tällä hetkellä. Vakioidut 
korko-optiomarkkinat ovat hyvin pienet verrattuna korkotermiinimark- 
kinoihin. Muilla johdannaisinstrumenteilla kuten korkokatolla ja korkolat- 
tialla käydään kauppaa vain räätälöityinä sopimuksina. 


Suomalaisten rahalaitosten korkoriskit alkoivat tulla esiin 1980-luvun lop- 
pupuolella, kun rahoitusmarkkinat vapautettiin. Korkoriskit eivät voi kui- 
tenkaan hävitä. Niitä voi vain siirtää asiakkaille tai toiselle pankille, joilla 
on paremmat mahdollisuudet suojautua niiltä. Pankkijärjestelmän vakava- 
raisuuden turvaaminen on joka tapauksessa välttämätöntä. Korkoriskin hal- 
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linnalla on täten entistä suurempi merkitys sekä pankeille, niiden asiakkaille 
ja koko taloudelle jatkossa. 
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